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Lo scopo della presente trattazione è quello di andare a definire il ruolo che hanno 
avuto gli strumenti derivati nella crisi finanziaria sub-prime. In particolare, nella 
prima parte del testo vengono analizzati alcuni dei modelli di valutazione degli 
strumenti derivati tradizionali e di quelli che hanno caratterizzato la crisi di cui si 
tratta. La seconda parte dopo aver ripercorso gli avvenimenti principali della crisi ne 



















I derivati sono degli strumenti finanziari il cui valore dipende da quello delle attività 
sottostanti, che possono essere strumenti finanziari quotati (azioni, obbligazioni, 
commodities ecc...) ma anche tutta un'altra serie di grandezze e di variabili che non 
appartengono a questa categoria (si pensi ai derivati relativi agli eventi atmosferici). 
Le tipologie di questi strumenti sono diventate, con il passare del tempo, sempre più 
numerose e più complesse nella loro costruzione. L'ingegneria finanziaria ha creato 
tutta una serie di prodotti "sintetici" con meccanismi di funzionamento e di 
valutazione che si sono rivelati essere di sempre più difficile comprensione anche da 
parte di operatori specializzati.  
Ai "prodotti tradizionali" (come Futures, Options ecc...)  si sono andati ad 
aggiungere tutta una serie di strumenti, che sono sotto i riflettori dell'opinione 
pubblica mondiale per il ruolo svolto nell'alimentare la crisi finanziaria alla base dei 
problemi presenti nel sistema economico odierno, come ad esempio i "Credit 
Default Swap", le "Collateralized Debt Obligation" e le "Asset-Backed Securities". 
Gli strumenti derivati hanno assolto, fino dal momento della loro creazione, diverse 
funzioni e per diversi fini sono stati inseriti nel portafoglio degli operatori finanziari 
ed economici. La logica originale di questo tipo di prodotti doveva essere quella di 
permettere agli operatori economici e finanziari di poter "trasferire" la componente 
aleatoria di certi tipi di operazioni a chi fosse maggiormente attrezzato  per  la 
neutralizzazione (o limitazione) della stessa (oppure ad un operatore che si trovasse 
in una situazione di incertezza di segno opposto) ed avevano quindi una funzione di 
"Hedging" (copertura dei rischi).  Sul mercato, tuttavia, stanno diventando sempre 
più numerosi coloro che negoziano derivati per finalità puramente speculative, 
ovvero non avendo nessuna operazione da "coprire" o rischio da trasferire, al fine di 
ottenere  gli elevatissimi  rendimenti che queste operazioni possono permettere. 
Il problema principale dell'utilizzo speculativo dei derivati consiste nel fatto che, 
7 
 
come ci insegna la teoria di Markowitz, elevati rendimenti sono raggiungibili solo 
con portafogli caratterizzati da un livello di rischio altrettanto elevato e la mancata 
osservanza delle regole di prudenza ispirate a questo concetto  ha posto le basi 
affinchè l'attuale crisi scoppiasse e si propagasse con inaudita violenza. 
I prodotti di cui si parla vengono anche utilizzati per l'effettuazione di operazioni di 
arbitraggio quando le quotazioni dell'attività sottostante non sono in linea con quelle 
del derivato. Tale funzione non crea nessun aggravio di rischi per il sistema 
economico ma migliora in maniera sensibile la liquidità dei mercati essendo quindi 
una spinta importante verso l'efficienza degli stessi.  
Gli strumenti negoziati su mercati regolamentati devono avere caratteristiche 
standardizzate (importi minimi, scadenze, ecc...) e prevedono l'esistenza di un 
intermediario (Clearing House) che si frappone tra i singoli operatori come 
controparte nello scambio e, praticamente, annulla il rischio di controparte di queste 
transazioni e crea una situazione di liquidità del mercato tale da permettere a tutti gli 
agenti di poter eseguire qualsiasi operazione in breve tempo.    
I mercati non regolamentati accolgono, invece, prodotti che sono creati in maniera 
"personalizzata" per soddisfare le esigenze di coloro che li sottoscrivono e ciò 
depone sicuramente a loro favore per quanto riguarda la soddisfazione delle 
esigenze peculiari degli operatori che vi operano. La mancata standardizzazione dei 
prodotti, però, crea una situazione di grande segmentazione e polverizzazione del 
mercato che lo rende estremamente illiquido (non consentendo di fatto agli operatori 
di uscire in modo economico, prima della scadenza, dalle operazioni effettuate) e 
rende i prodotti scambiati difficilmente valutabili in maniera oggettiva. Un altro 
problema di rilevante importanza è l'assenza di un intermediario, come la Clearing 
House dei mercati regolamentati, che espone tutti i partecipanti al rischio di 
controparte che, come vedremo, nell'attuale crisi ha esposto l'economia mondiale ad 
uno "Shock Sistemico". 
I mercati di negoziazione “Over the Counter” dei titoli derivati nel tempo sono 
diventati, infatti, via via  più importanti per la sempre maggiore diffusione che 
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questi strumenti hanno avuto (consapevolmente o meno) anche tra i piccoli 
risparmiatori; gli intermediari finanziari hanno, nel tempo, lucrato sempre maggiori 
guadagni sfruttando il fatto che i loro clienti (spesso anche altri intermediari o enti 
pubblici) non erano nelle condizioni di poter valutare, neanche con elevata 
approssimazione, il prezzo di ciò che gli veniva venduto. 
Col tempo l'ingegneria finanziaria ha fatto un passo ulteriore costruendo  nuovi tipi 
di attività finanziarie nelle quali il rischio cresce esponenzialmente (derivati aventi 
come sottostante altri derivati) e strumenti complessi che incorporano delle attività 
finanziarie tipiche ed alcuni derivati (Prodotti Strutturati), questo processo di 
creazione di nuove attività sintetiche ha portato ulteriore opacità e difficoltà nelle 
valutazioni dei portafogli. 
Per ovviare alle problematiche che il mercato “OTC” pone rispetto ai mercati 
regolamentati nel 1985 è stata creata l’ISDA (International Swaps and Derivatives 
Association) che comprende tra i suoi membri i rappresentanti dei maggiori istituti 
finanziari mondiali. Questo organismo ha, tra le altre funzioni, quella di predisporre 
dei documenti che definiscono nel dettaglio la terminologia da usare nei contratti 
derivati ed i meccanismi che li regolano per addivenire ad una maggiore omogeneità 
dei contratti stessi. Un’altra importante funzione di alcuni comitati creati all’interno 
dell’associazione  è quella di decidere sul verificarsi o meno di un evento creditizio 
che causa la possibilità di esercizio dei Credit Default Swaps. Vedremo nel 
prosieguo della trattazione come l’istituzione di questa associazione non ha avuto 
grossi risultati rispetto ai fini che si proponeva e, a dire il vero, ha creato tutta una 
serie di problematiche relative ai macroscopici conflitti d’interessi che si sono venuti 
a creare per i soggetti aderenti.  
E' diventato ormai, nel campo dell'innovazione finanziaria,  un tema di scottante 
attualità il fenomeno della cartolarizzazione dei crediti e della nascita dei cosiddetti 
"Credits Derivatives" che ha avuto importanti implicazioni negative sulla stabilità 
del sistema finanziario internazionale. La cartolarizzazione ha fatto venire meno 
tutta quella che prima era l’attività principale delle banche commerciali, ovvero, la 
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selezione ed il monitoraggio della clientela a cui “prestare” dei soldi. 
Vista, infatti, la prospettiva di “cedere” quote importanti dei propri crediti ad altri 
operatori di mercato (in alcuni casi fino al 90%), le banche e gli intermediari 
finanziari hanno trascurato le attività fondamentali  alla base di una corretta gestione 
del rischio di credito: non hanno più effettuato lo “screening” ed il “monitoring” 
della clientela. Lo “screening” riguarda il momento precedente l’erogazione del 
finanziamento e consiste nella valutazione dell’affidabilità e della capacità di credito 
del soggetto richiedente per evitare di esporsi verso soggetti non affidabili e non 
prendere posizioni con coloro che lo meriterebbero (adverse selection); il 
“monitoring”, invece, riguarda il momento successivo, ovvero, tutto il periodo di 
esistenza del credito, e va ad analizzare l’agire del soggetto debitore per evitare che 
questo abbia comportamenti che non sono compatibili con gli obiettivi del creditore 
(moral hazard). Negli anni precedenti alla crisi abbiamo avuto innumerevoli esempi 
della totale mancanza di “Screening”, infatti, la selezione non esisteva più, anzi, si 
assisteva ad una vera e propria “caccia al cliente”  scatenatasi anche in Italia tra gli 
istituti bancari, questi si facevano concorrenza offrendo prestiti, anche a soggetti  
evidentemente non solvibili, con “spread” ridicoli rispetto ai tassi di mercato. 
Anche le attività di “Monitoring”, come abbiamo detto, non venivano più effettuate 
ed in alcuni casi si tralasciava di inserire nei contratti delle clausole che la 
permettessero, pensiamo a quello che è successo negli Stati Uniti, dove ai debitori di 
mutui ipotecari era permesso di garantire il buon fine dell’operazione di mutuo 
esclusivamente con l’ipoteca sull’abitazione. Quando questi prestiti sono diventati 
“Underwater”, che significa “sott’acqua” e vuole rappresentare la situazione nella 
quale il valore di mercato dell’immobile ipotecato è inferiore al debito residuo che 
su questo bene grava, anche i debitori che avevano disponibilità hanno preferito, 
secondo una perfetta logica economica, farsi pignorare la casa ipotecata piuttosto 
che continuare a pagare il mutuo.     
Sulla scia degli eventi conseguenti alla cartolarizzazione dei mutui “Sub-Prime” e 
allo Shock che è derivato dall’esplosione della bolla immobiliare, anche le autorità 
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monetarie e politiche hanno avuto una grande responsabilità nell’approfondirsi della 
crisi, infatti, invece di dare una regolamentazione adeguata al settore, hanno 
preferito inondare il sistema di liquidità alimentando quella speculazione finanziaria 
che aveva causato il crack di Lehman Brothers. 
Negli ultimi due anni, con i rendimenti di mercato che si sono assottigliati anche per 
emittenti con merito di credito disastroso (il rendimento dei titoli decennali del 
Rwanda, paese che dipende per la propria sopravvivenza per il 40% da aiuti 
internazionali, è sceso fino sotto il 7%), la capacità creativa degli ingegneri 
finanziari si è rimessa a correre creando nuovi tipi di strumenti  che razionalmente 
sono difficilmente concepibili, per fare un esempio di necessità morbosa di 
rendimento da parte del mercato citiamo questi due casi:  
la società Springleaf  Financial (già American General Finance) gigante del credito 
al consumo ha emesso circa 662 milioni di dollari di bond che sono costituiti da 
Asset-Backed Securities sulla cartolarizzazione di crediti al consumo, aventi come 
collaterale beni come automobili, barche, arredamento e gioielli. 
Altre società stanno, addirittura, cartolarizzando i contratti di locazione di abitazioni 
(Financial Times 21/10/2013). 
L’obiettivo del presente lavoro è quello di andare a valutare il contributo che 
l’esposizione del sistema economico generale agli strumenti derivati ha dato allo 
scoppio ed alla successiva alimentazione della crisi sub-prime,  a tal fine la prima 
parte del lavoro analizza alcuni dei modelli di valutazione dei principali strumenti 
derivati tradizionali e di quelli che hanno avuto maggior peso nella crisi finanziaria 
cui ci si riferisce, non tralasciando, per questi ultimi, di illustrare anche il loro 
funzionamento. 
La seconda parte, dopo una descrizione storica dell’andamento dei mercati e delle 
misure di politica economica negli anni precedenti lo scoppio della crisi ed in quelli 
che hanno vissuto il propagarsi della crisi stessa, va a rappresentare  le cause che 




Nelle conclusioni, oltre a definire e precisare la questione oggetto del presente 
lavoro, ovvero valutare il ruolo e l’influenza degli strumenti derivati relativamente 
alla crisi dei mutui sub-prime, viene fatta una breve analisi sulla situazione attuale e 
su quello che è cambiato dal periodo analizzato. 
 



























1. I CONTRATTI FORWARD E FUTURES 
 
1.1. DEFINIZIONE E FUNZIONAMENTO 
I contratti Forward sono derivati particolarmente semplici, sono costituiti tramite 
l'accordo di due parti che si impegnano a  comprare o vendere un’ attività reale o 
finanziaria ad una data futura determinata, per un dato prezzo; sono contratti tra 
privati e quindi non standardizzati, che vengono negoziati al di fuori dei mercati 
regolamentati. 
I contratti Futures hanno caratteristiche molto simili a quelle dei contratti Forward 
tuttavia ci sono delle differenze importanti che ne giustificano l’esistenza; anche se 
la “ratio” del contratto è la stessa i Futures vengono scambiati nei mercati 
regolamentati in quanto hanno importi minimi, attività sottostanti e scadenze 
totalmente standardizzati. 
Altre differenze tra i due tipi di attività finanziarie indicate sopra sono le seguenti: 
I contratti Forwards prevedono, per la loro esecuzione, una sola data di consegna e 
tutto l’importo viene regolato alla fine del contratto, quando, generalmente, viene 
materialmente effettuata la consegna del sottostante;  inoltre, il rapporto diretto che 
si crea tra gli operatori del mercato comporta un importante rischio di controparte, 
ovvero è a carico delle parti del contratto il rischio che l’altra parte diventi 
insolvente o non onori i propri impegni. 
I contratti Futures invece prevedono diverse date di consegna, vengono regolati 
giorno per giorno con il procedimento del “Mark to Market”, nella quasi totalità 
delle occasioni i contratti vengono chiusi prima della scadenza e solo 
eccezionalmente si provvede alla consegna del sottostante; la differenza più 
importante sta nel fatto che tra le due parti di un contratto interviene sempre un 
intermediario definito come Clearing House che funge da controparte ad ognuno 
degli agenti che operano nel mercato Futures e quindi crea posizioni singole facenti 
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capo ai singoli operatori; non c‘è la necessità di contestuali aperture o chiusure di 
posizioni opposte e per questa via si elimina quasi totalmente il rischio che la 
controparte non onori i propri impegni. La presenza di questo intermediario ha 
anche un’influenza virtuosa sulla liquidabilità degli investimenti effettuati su questo 
mercato, permette infatti a qualsiasi operatore di prendere posizioni opposte rispetto 
a quelle che ha in essere e di fatto chiudere la propria esposizione.  
Le attività negoziabili tramite questi canali possono essere titoli ma anche attività 
reali (Es. Oro, petrolio, prodotti agricoli o valute). 
A livello terminologico possiamo dire che colui che si impegna ad acquistare 
un'attività con queste formule assume una posizione “Long”, mentre il venditore a 
termine assume una posizione “Short”. 
Il meccanismo del “Mark to Market” che differenzia il Futures dal Forward  consiste 
in questo: all’atto dell’apertura di una posizione in Futures la Clearing House chiede 
al contraente il deposito di una somma (o di titoli) a garanzia della posizione aperta 
e giornalmente questo margine viene ricalcolato aggiornandolo sulla base dei nuovi 
prezzi del sottostante. 
Se i prezzi del sottostante hanno avuto una variazione favorevole per la posizione 
aperta (aumento per la posizione Long o diminuizione per la posizione Short) 
l’operatore si vedrà rimborsare la parte corrispondente del deposito a garanzia, 
viceversa verrà richiesta una integrazione qualora la quotazione del sottostante abbia 
una variazione sfavorevole. 
 
1.2. VALUTAZIONE INTERMARKET:  TITOLI CHE NON OFFRONO 
REDDITI ED OPERATIVITA’ ARBITRAGGISTI 
In generale possiamo dire che la valorizzazione alla data di scadenza di un contratto 
Forward (o Futures) "Lungo" scritto su una unità dell'attività sottostante è: 
                                                          ST - K                                                          [1.1] 
dove K è il prezzo previsto nel contratto per la consegna del sottostante ed ST è il 
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prezzo a pronti del sottostante (spot) nel giorno della scadenza del contratto stesso. 
La valorizzazione del contratto Forward (o Futures) "Corto" sarà uguale ma con 
segno opposto rispetto alla formula sopraindicata ossia: 
                                                          K - ST                                                          [1.2]  
La valutazione dei contratti  Forward (o Futures) in funzione dei prezzi del 
sottostante avviene partendo dalle seguenti assunzioni: 
• Nullità dei costi di transazione 
• Omogeneità dell’imposizione fiscale sui profitti 
• Il denaro può essere dato o preso in prestito allo stesso tasso privo di rischio  
• Gli arbitraggi vengono effettuati appena i prezzi si discostano dall’equilibrio 
 
Le conclusioni che seguono rimangono valide anche se le assunzioni di cui sopra 
non valgono per tutti ma solo per gli operatori che hanno un peso  importante sul 
mercato. 
Definiamo le seguenti variabili: 
T = vita residua del contratto in anni (distanza temporale tra la data di calcolo e la 
data di consegna); 
S0=prezzo spot corrente dell’attività sottostante; 
F0=prezzo forward o futures corrente dell’attività sottostante; 
r= tasso annuo d’interesse (composto continuamente) valido per un investimento che 
scade alla data di consegna; 
Il prezzo di equilibrio dei contratti Forward (o Futures) rispetto all’attività 
sottostante sarà il seguente: 
                                                        F0= S0 *e rT                                                      [1.3]     
Ovvero il prezzo Forward (o Futures) sarà uguale al prezzo spot capitalizzato al 
tasso risk free per il tempo relativo alla vita residua del contratto. 
La validità in equilibrio della suddetta relazione è assicurata dall’operare degli 
arbitraggisti, che sfruttano le condizioni di disequilibrio dei mercati per creare quelle 
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operazioni temporanee dette “macchine da soldi” in quanto permettono profitti 
positivi certi. 
Supponiamo che la relazione definita con la formula [3] non sia verificata, 
prendiamo come esempio il caso in cui F0 > S0 *e rT [4] in questa situazione gli 
arbitraggisti potrebbero prendere in prestito una somma pari a S0 al tasso “r” fino 
alla scadenza del contratto Forward (o Futures) acquistando spot il sottostante e 
contemporaneamente prendere una posizione corta in Forward (o Futures); alla 
scadenza l’arbitraggista consegna l’attività riceve  “F0“ e rimborsa il prestito con una 
somma pari a S0 *e rT   l’operazione è chiusa e l’operatore ha riportato un profitto 
pari a  F0 - S0 *e rT  che per la [4] è positivo. Con il reiterarsi di queste operazioni si 
ridurrà il prezzo “Forward” e crescerà il prezzo “spot” nel mercato del sottostante  
finchè la condizione [3] non verrà ristabilita. Lo stesso aggiustamento, seppur al 
contrario, avverrà se  F0 < S0 *e rT ,  in questo caso gli arbitraggisti. 
Come si può notare da questo esempio l’operato degli arbitraggisti è fonte di 
stabilizzazione dei mercati in quanto tende a ricondurli all’equilibrio “Intermarket” 
in tutti quei casi in cui da questo equilibrio ci si discosta. 
Diversa risulta la questione relativa alla valutazione di un contratto Forward nel 
tempo, ciò richiede l’applicazione della procedura del “marking to market”; 
definiamo, ai nostri fini, le seguenti variabili: 
K= Prezzo di consegna del contratto che si va a valutare 
F0= Prezzo Forward applicato su un contratto negoziato oggi  
r= Tasso d’interesse privo di rischio valido per la scadenza T 
T= Vita residua del contratto (maturity) 
f= Valore della posizione lunga nel Forward con prezzo di consegna K 
la relazione che ci indica il valore nel tempo della nostra posizione lunga nel 
contratto sarà la seguente: 
f = (F0-K)* e –rT                                               [1.4] 
mentre la posizione corta avrà lo stesso valore ma cambiato di segno ovvero: 
f = (K-F0)* e –rT                                               [1.5] 
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Il secondo membro della [4]  definisce la differenza tra il valore del contratto da 
valutare ed il valore dell’ipotetico contratto posto in essere oggi con prezzo Forward 
pari a F0. Se consideriamo che per definizione il prezzo del contratto odierno è pari a 
zero avremo che il valore odierno del contratto Forward sottoscritto in data diversa 
da oggi con prezzo a scadenza pari a “K” sarà definito dalla relazione [4] per le 
posizioni “Long” e [5] per le posizioni “Short”. 
Sostituendo a F0 la sua definizione data dalla [3] avremo che il valore della 
posizione lunga nel Forward con prezzo di consegna “K” in funzione del prezzo del 
sottostante sarà: 
f = S0 - K* e –rT                                               [1.6] 
dove S0 è il prezzo di quotazione a pronti (Spot) del sottostante.  
Dalla formula si deduce che il prezzo del Forward (o Futures) è correlato, in 
condizioni di equilibrio intermarket, positivamente sia alle variazioni della 
quotazione del sottostante sia alle variazioni del tasso di interesse “risk free”. 
Quando questo prezzo cambia il guadagno o la perdita sui contratti Futures vengono 
contabilizzati immediatamente tramite il procedimento di “Marking to Market” 
mentre per i contratti Forward guadagni e perdite vengono liquidati a scadenza. 
 
1.3. HEDGERS E OPERAZIONI DI COPERTURA 
I contratti Forward (o Futures) possono, ed erano nati con la logica di, essere 
utilizzati per la copertura di posizioni rischiose, in questo modo permettono alle 
imprese che ne fanno uso di preoccuparsi unicamente del loro core businness senza 
cercare (con scarsa capacità ed esperienza) di prevedere l’andamento di variabili 
finanziarie che esulano dal loro mercato di riferimento. Prendiamo ad esempio  
un'azienda italiana che si trova a dover ricevere  tra 3 mesi una somma di 
100.000,00 USD come pagamento di una fornitura, considerato che la moneta di 
conto dell'azienda è l'euro, alla scadenza del pagamento l'entrata monetaria sarà 
influenzata necessariamente dal cambio vigente in  senso positivo o negativo 
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rispetto alla valutazione attuale (Es. saranno 150.000,00 EUR se il cambio quoterà 
1,50 ma potrebbero essere anche 100.000,00 EUR se il cambio è sceso a 1,00 
USD/EUR).    
Se l'azienda non vuole sopportare questo rischio di cambio può prendere una 
posizione corta sul cambio USD/EUR per un controvalore di 100.000,00 USD ad un 
prezzo Forward che supponiamo sia 1,30 USD/EUR, il contratto le permetterà di 
consegnare i dollari alla scadenza (quando otterrà il relativo pagamento) incassando 
una cifra certa di 130.000,00 ed immunizzandosi così dal rischio di cambio. 
Spesso la realtà è molto più complessa dell’esempio di cui sopra e possiamo trovare 
delle situazioni nelle quali la copertura può diventare inefficace o addirittura 
dannosa. Nel caso in cui il settore in cui l’ipotetica azienda opera sia fortemente 
concorrenziale e tutti gli altri operatori non utilizzino strategie di immunizzazione 
relative al prezzo di alcune materie prime impiegate, “fissare” con i Forward (o 
Futures) il prezzo futuro del fattore produttivo può causare una situazione di forte 
svantaggio competitivo qualora il prezzo spot a scadenza fosse sensibilmente più 
basso di quello previsto dal derivato. In questa condizione effettuare operazioni di 
copertura non metterebbe al riparo da alcun rischio, viceversa andrebbe ad 
accrescere in modo importante la variabilità dei risultati aziendali. 
Le coperture possono anche essere incrociate (Cross Hedging) quando non esistono 
contratti derivati (o non c’è controparte disposta a scambiarli) aventi come 
sottostante l’attività dalle variazioni del cui prezzo viene ricercata la copertura. In 
questo caso possiamo operare tramite contratti aventi come sottostante un’attività il 
cui prezzo è fortemente correlato con quello dell’attività che ci interessa; se le 
variazioni dei prezzi fossero perfettamente correlate (anche se in senso negativo) la 
strategia di copertura incrociata risulterebbe equivalente ad una diretta, quanto più la 
correlazione è debole tanto meno accurati sarebbero i risultati ottenuti. 
I contratti di cui si parla possono essere di fondamentale importanza per la ricerca di 
una copertura dal rischio di mercato in operazioni di Stock Picking, se supponiamo 
che i titoli nel nostro portafoglio possano battere l’indice di riferimento ma 
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vogliamo immunizzarci dall’andamento del mercato stesso, all’acquisto dei titoli 
dobbiamo aggiungere una posizione “Corta” sull’indice di mercato in modo da 
annullare il rischio “Sistematico”.  
Non crea, invece, problemi lo sfasamento temporale tra scadenza operazione di 
copertura e scadenza del contratto future, in quanto, quando la prima è più lontana 
della seconda, è sempre possibile effettuare operazioni di “Stack and Roll” ossia 
chiudere un contratto subito prima della sua scadenza ed aprirne uno nuovo che vada 
soddisfare le esigenze di copertura. 
Quanto sopra ci può aiutare a capire come sia ingiusto demonizzare in modo 
pregiudiziale i Derivati, additandoli come cause prime della crisi economica e 
finanziaria in corso, in quanto possono avere un ruolo molto importante e positivo 
nella gestione del rischio e nel suo trasferimento agli operatori meglio attrezzati per 
affrontarlo. 
 
1.4. UTILIZZO SPECULATIVO 
Anche gli speculatori possono fare uso di questi tipi di contratto, prendendo 
posizioni allo scoperto (Naked, ovvero senza avere posizioni di segno contrario 
sull’attività sottostante), supponiamo infatti che un soggetto prenda una posizione 
short su un contratto Forward (o Futures) per la consegna a termine di una data 
attività senza possederla, alla scadenza l'operatore sarà costretto ad acquistare il 
sottostante al prezzo spot per consegnarlo al prezzo predefinito nel contratto. Questo 
meccanismo può causargli una perdita (teoricamente illimitata), se il prezzo spot a 
scadenza è superiore a quello stabilito nel contratto, oppure un guadagno 
(teoricamente limitato al prezzo stabilito nel contratto) se le condizioni di prezzo 
sono invertite. 
Viceversa, se il soggetto prevede un aumento dei prezzi dell’attività sottostante, può 
aprire una posizione “Long” in un contratto Forward (o Futures) e lucrare sulla 
differenza tra il prezzo fissato nel contratto ed il prezzo spot del sottostante alla 
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scadenza. Quello che conta per lo speculatore è che  dal punto di vista finanziario  
può ottenere un livello del tasso di profitto  importante in quanto di fatto 
l'operazione viene effettuata intraday nel giorno di scadenza (per i contratti Forward) 
oppure con cifre limitate al margine di garanzia (e quindi effetto leva importante, per 
i contratti Futures) di conseguenza anche piccole differenze nei due prezzi possono 
originare Tassi Interni di Rendimento della transazione enormi (maggiori nei 
Forward  rispetto ai Futures). 
L’operato della speculazione, a differenza di quanto avviene per gli arbitraggisti, 
nella maggior parte dei casi consolida la tendenza in atto e quindi molto spesso è 
fonte di un incremento importante dell’instabilità dei mercati e della distorsione di 
variabili finanziarie che hanno anche pesanti ripercussioni sull’economia reale.  
 
1.5. VALUTAZIONE INTERMARKET: CASI  PARTICOLARI  
La formula [3] ci fornisce la valutazione di equilibrio dei contratti Forward (o 
Futures) nel caso in cui l’attività sottostante non distribuisca nessun tipo di reddito 
nel periodo inerente la validità del contratto, nel caso in cui, invece, ci sia una 
distribuzione di risorse monetarie di qualsiasi tipo oppure ci siano delle spese da 
sostenere per una delle parti del contratto la relazione [3] va aggiornata per tenere 
conto di questi flussi. 
 
1.5.1. CONTRATTI  SU TITOLI  
Quando nel periodo di validità dei contratti Forward il sottostante, composto in 
questo caso da azioni, indici di azioni o obbligazioni, elargisce ai possessori un 
reddito noto il cui valore attuale verrà indicato con “I” la formula [3] per la corretta 
valutazione intermarket del prodotto derivato verrà modificata nella seguente: 
                                                      F0= (S0 – I)*e rT                                                 [1.7]     
se il reddito noto che viene corrisposto assume la forma di un “Dividend Yield” noto 
(ossia c’è un rapporto fisso tra dividendo periodico e prezzo del titolo) la definizione 
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del prezzo Forward in funzione del prezzo spot del sottostante dovrà essere variata 
come segue: 
                                                      F0= S0 *e (r-q)T                                                     [1.8]     
dove “q” rappresenta il “Dividend Yield” medio annuo che verrà osservato nel corso 
della vita del contratto Forward. Tutte le valutazioni fatte sulla formula [3] relative, 
ad esempio, all’operato degli arbitraggisti quando la relazione non è verificata come 
uguaglianza sono ripetibili, con le stesse implicazioni, in questo contesto.  
 
1.5.2. CONTRATTI SU VALUTE 
Nei contratti su valute l’attività sottostante è costituita da una certa quantità di una 
valuta estera, ciò comporta che il possessore della valuta possa investirla in titoli di 
Stato del paese cui la valuta fa riferimento, ottenendo un tasso che assumiamo come 
privo di rischio il cui livello, valido per la scadenza del contratto,  lo indicheremo 
con “rf”; la [3] assumerà in questo caso la seguente forma: 
F0= S0 *e (r-rf)T                                                         [1.9]  
Da questa relazione di equilibrio detta anche “parità coperta tra i tassi d’interesse” si 
può dedurre che l’andamento dei prezzi Futures delle valute aumenta con 
l’aumentare della scadenza quando il tasso risk free interno è superiore a quello 
estero e diminuisce all’aumentare della scadenza quando il tasso estero è maggiore 
di quello interno. 
   
 
1.5.3. CONTRATTI  SU  MERCI  (BENI D’INVESTIMENTO) 
Quando oggetto dei contratti è una merce che rappresenta un bene d’investimento 
dobbiamo considerare, all’interno del processo di valutazione del Forward, i costi di 
immagazzinamento che la “custodia” di tali prodotti comporta per il periodo di 
vigenza del contratto derivato. In questa ottica possiamo trattare  i costi di 
immagazzinamento come dei redditi negativi che possono essere dati oppure 
proporzionali al prezzo della merce, di fatto rientriamo nei casi indicati dalle 
formule [7] e [8] considerando però che l’aggiunta in questo caso riguarda costi e 
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non redditi.  
Definendo con “U” il costo di immagazzinamento fisso e noto e con “u” i costi 
proporzionali al prezzo delle merce (equivalenti ad un dividend yield negativo) le 
formule che otteniamo sono le seguenti: 
                                                   F0= (S0 + U)*e rT                                                 [1.10] 
e  
                                                   F0= S0 *e (r + u)T                                                    [1.11]  
Come al solito la validità e stabilità degli equilibri rappresentati con le formule di 
cui sopra vengono assicurate dall’operato degli arbitraggisti.  
   
 
1.5.4. CONTRATTI  SU  MERCI  (BENI  DI CONSUMO) 
La peculiarità dei beni di consumo rispetto a quelli d’investimento consiste nella 
capacità che hanno di dare una utilità diretta ed immediata al possessore e ciò 
influenza una differenza di valutazione tra  il possesso immediato degli stessi ed il 
possesso acquisito nel futuro (si pensi ad esempio alle scorte di petrolio per i 
raffinatori). Analiticamente possiamo affermare, quindi,  che la relazione che lega il 
prezzo a pronti con il prezzo Forward (o Futures) sia valida nella seguente forma: 
F0<= (S0 + U)*e rT                                                 [1.12]     
oppure, nel caso di costi di immagazzinamento proporzionali al prezzo delle merci: 
F0<= S0 *e (r+u)T                                                        [1.13]             
infatti in questo caso possiamo dire che non c’è perfetta fungibilità dei beni 
disponibili oggi con quelli acquistabili in futuro e questo giustifica l’esistenza ed il 
segno della disuguaglianza. 
Per arrivare ad una modellizzazione di questi benefici bisogna introdurre il concetto 
di “tasso di convenienza” che indicheremo con “y” e che andrà ad incorporare tutti i 
vantaggi della detenzione a pronti del bene  modificando la valutazione del modello 
canonico in questo modo: 




 F0 = (S0 + U)*e (r-y)T                                                [1.15] 
oppure, nel caso di costi di immagazzinamento proporzionali al prezzo delle merci: 
     F0*eyT = S0 *e (r+u)T                                                    [1.16] 
e quindi 
F0 = S0 *e (r+u-y)T                                                        [1.17] 
Questo nuovo parametro ci permette di avere informazioni sulle aspettative che ci 
sono sul mercato rispetto alla futura disponibilità della merce, a valori più elevati 
corrispondono aspettative di una maggiore scarsità della merce; naturalmente, 
affinchè  non ci sia la possibilità di effettuare arbitraggi, nei mercati relativi ai beni 
d’investimento tale parametro deve essere uguale a zero.  
 
1.5.5. GENERALIZZAZIONE 
Per generalizzare tutti i casi esposti in precedenza dobbiamo definire il cosiddetto 
“Costo di Trasferimento” “c” che comprende eventuali costi di immagazzinamento 
più l’interesse per il finanziamento dell’acquisto dell’attività meno eventuali redditi 
derivanti dal possesso dell’attività stessa; in questo modo si possono sintetizzare 
tutte le formule sopra esposte nella seguente: 
F0= S0 *ecT                                                      [1.18] 
nel caso di beni d’investimento e 
F0= S0 *e (c-y)T                                                   [1.19] 
nel caso di beni di consumo. 
 
1.6. PREZZI FUTURES E PREZZI SPOT FUTURI 
Per valutare il legame tra prezzi future e prezzi spot a scadenza attesi dobbiamo fare 
riferimento alla relazione tra rischio e rendimento alla base del modello di 
valutazione delle attività finanziarie “CAPM” ossia il “Capital Market Pricing 
Model”, questo modello definisce il tasso di rendimento atteso di una attività 
finanziaria come segue: 
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E(R) = Rf + β*(RM - Rf)                                     [1.20]   
Questo modello definisce due tipi di rischio inerenti le attività finanziarie: il primo è 
il rischio sistematico derivante dalla correlazione che esiste tra il rendimento 
dell’attività ed il rendimento del mercato (nella formula [19] questa componente non 
eliminabile viene espressa dal coefficiente β); il secondo è il cosiddetto rischio non 
sistematico o “diversificabile” che può essere eliminato componendo un portafoglio 
con attività finanziarie aventi specifiche caratteristiche reciproche, di fatto 
l’eliminazione del rischio coincide con la ricerca di portafogli di attività che si 
pongono sulla cosiddetta “frontiera efficiente” nel campo delle possibilità di scelta 
del soggetto. 
A questo punto supponiamo che uno speculatore prenda una posizione “Lunga” in 
Futures finanziandosi al tasso privo di rischio fino dal giorno di sottoscrizione del 
contratto (esulando dal “Marking to Market” per il seguente ragionamento), i flussi 
inerenti l’operazione del soggetto saranno i seguenti: 
al tempo zero: - F0*e-rT 
al tempo T: + ST  (ST è il prezzo spot del sottostante  alla scadenza del contratto)   
dove i flussi con segno meno rappresentano esborsi monetari e quelli con segno più 
rappresentano delle entrate. 
Il valore attuale dell’investimento dello speculatore sarà definito dalla seguente 
relazione: 
- F0*e-rT + E(ST) * e-kT                                        [1.21] 
dove il tasso di attualizzazione del valore atteso del prezzo spot a scadenza 
comprende una componente dovuta al rischio sistematico dell’operazione. 
Ponendo uguale a zero la [20] in quanto sappiamo che per definizione il valore del 
contratto nel momento della stipula è, appunto, nullo, otteniamo la seguente 
formula: 
    - F0*e-rT + E(ST) * e-kT = 0                                     [1.22] 
dalla quale si arriva alla relazione finale: 
F0 = E(ST) * e(r-k)T                                           [1.23] 
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Dalla formulazione illustrata con la [22] notiamo che con l’uguaglianza tra  “r” e 
“k”, ovvero in assenza di rischio sistematico, abbiamo  F0 = E(ST) e possiamo 
concludere che quando non c’è correlazione tra ST ed il mercato azionario, il prezzo 
“Futures” è uno stimatore corretto del prezzo atteso a scadenza del sottostante. 
Se ST ha una correlazione positiva con l’indice del mercato azionario allora avremo 
rischio sistematico positivo,  quindi “k” > “r” e di conseguenza il prezzo “Futures” 
sottostimerà il prezzo atteso a scadenza del sottostante,  ossia  F0 < E(ST) (situazione 
di deporto o “normal backwardation”); il contrario accadrà con “k” < “r” ovvero nel 
caso in cui ci sia correlazione negativa tra ST e l’indice del mercato azionario, infatti 
la disuguaglianza varrà nella seguente forma  F0 > E(ST) e il prezzo “Futures” 
sovrastimerà il prezzo atteso a scadenza del sottostante (situazione di riporto o 
“contango”). 
 
1.7. RELAZIONE PREZZI FUTURES E PREZZI FORWARD 
Nella precedente trattazione abbiamo considerato i prezzi “Futures” ed i prezzi 
“Forward” come equivalenti e si può dimostrare che questo assunto è corretto 
laddove ci troviamo in una situazione di costanza dei tassi “risk free” per tutte le 
scadenze oppure se il loro andamento è una funzione nota del tempo. Quando, 
invece, l’evoluzione della curva dei tassi è più complessa e non risponde alle 
semplici logiche cui abbiamo fatto cenno sopra, ci saranno delle differenze nei 
prezzi dei due prodotti derivati, anche nel caso in cui questi abbiano stesso 
sottostante e stessa scadenza. 
Supponiamo che il prezzo Spot “S” del sottostante vada aumentando ed abbia una 
correlazione positiva con i tassi d’interesse di mercato, in questa ottica con il 
meccanismo del “Mark to Market” colui che ha una posizione “Long” potrà 
investire a tassi più elevati il guadagno che riceve dalla liquidazione giornaliera, lo 
stesso nel caso di diminuzione del prezzo “S” chi ha posizione “Lunga” potrà 
finanziare a tassi più bassi la richiesta di reintegro del margine di garanzia, per i 
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Forward invece il discorso rimane lo stesso e viene regolato tutto a scadenza, quindi 
in questo contesto il prezzo “Futures” tende ad essere maggiore del prezzo 
“Forward”. Naturalmente l’opposto avverrà nel caso di correlazione negativa tra 
tassi e prezzo spot del sottostante, in questo caso saranno più elevati i prezzi del 
contratto Forward. 
Ci sono poi tutta un’altra serie di caratteristiche intrinseche dei contratti che ne 
causano un diverso livello dei prezzi, si pensi ai costi di transazione, ai tassi sui 
margini di garanzia e, non ultima, la quasi totale assenza dei rischi di controparte e 
la maggiore liquidità che caratterizzano i mercati dei “Futures”.  
Al fine di modellizzare le valutazione di questi prodotti, però, tali differenze sono 






















2. LE OPZIONI 
 
2.1. DEFINIZIONE E FUNZIONAMENTO 
Le opzioni sono strumenti derivati che danno al loro possessore il diritto di 
acquistare (opzioni call) o vendere (opzioni put) un determinato bene reale od una 
attività finanziaria ad un prezzo prefissato in ogni momento entro una certa data di 
scadenza (opzioni americane) oppure alla scadenza prefissata (opzioni europee). 
Su questi strumenti ogni investitore può prendere posizione (come sui Futures) in 
ottica Long (comprando opzioni call o vendendo opzioni put) oppure in ottica Short 
(comprando opzioni put o vendendo opzioni call), la differenza principale rispetto ai 
Futures consiste nel fatto che in questo caso viene acquisito o ceduto un diritto e 
quindi il titolare dello stesso non necessariamente va ad acquisire o vendere l’attività 
sottostante nel periodo di possibile esercizio dell’opzione stessa, ha solo la facoltà di 
farlo. 
In borsa vengono trattate opzioni su azioni, su indici, su valute e su futures. 
Nella terminologia finanziaria diciamo che una opzione è “in the money” quando il 
suo esercizio comporterebbe un flusso di cassa positivo per il possessore, “at the 
money” se il flusso di cassa risulta nullo e “out of the money” se invece il flusso è 
negativo; per “valore intrinseco” si intende il valore massimo tra lo zero ed il valore 
che avrebbe l’opzione se esercitata immediatamente.  
Nelle borse valori, come accade per i Futures, vengono negoziate opzioni 
standardizzate con date di scadenza e  prezzo di esercizio stabiliti dai gestori del 
mercato, tuttavia sono state create le “Flex Options” (opzioni flessibili) con date di 
scadenza e prezzi di esercizio diverse da quella trattate di norma sui mercati 
regolamentati per cercare di andare a catturare le negoziazioni che si svolgono sui 
mercati “Over the Counter”. 
I mercati regolamentati delle Opzioni funzionano nella maggior parte dei casi 
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tramite i cosiddetti “Market Makers” che di fatto quotano prezzi in acquisto (denaro 
o bid) ed in vendita (lettera o ask) per l’opzione ogni volta in cui c’è una controparte 
interessata a negoziare il titolo; la differenza tra le due quotazioni è definita come 
“bid-ask spread” e costituisce la remunerazione per il “Market Maker”; sul mercato 
è presente la Options Clearing Corporation che di fatto agisce come la 
clearinghouse per i mercati Futures e garantisce che i venditori di opzioni 
mantengano gli impegni presi. 
Come per i contratti Futures una posizione in opzioni può essere chiusa 
semplicemente prendendo una posizione opposta su opzioni uguali a quelle detenute 
(il possessore di un’opzione call può vendere la stessa e chiudere la posizione), 
senza quindi dover arrivare alla scadenza.  
Nei mercati statunitensi, le opzioni aventi scadenze superiori ai nove mesi si 
possono andare ad acquistare a credito tramite il cosiddetto “buying on margin” 
prendendo a prestito fino al 25% del valore della transazione da porre in essere, 
qualora il valore dell’opzione si riduce e scende sotto il livello della quota presa in 
prestito l’investitore è tenuto al reintegro della eventuale garanzia o al rimborso di 
parte del prestito (margin call). 
Le opzioni, per loro natura, hanno un rendimento caratterizzato da un importante 
effetto leva rispetto al ritorno del titolo sottostante in quanto  il prezzo d’acquisto 
delle stesse si riduce, di regola, ad una percentuale estremamente bassa del prezzo 
del titolo e, come vedremo, i movimenti assoluti di prezzo tra i due strumenti di fatto 
hanno una correlazione positiva quasi perfetta. 
Un margine di garanzia è previsto anche per i soggetti che vendono opzioni, in 
modo da rendere meno probabile un’eventuale inadempimento, da parte di questi 
stessi soggetti, degli impegni presi.  
Come detto per i Futures le opzioni, in origine, servivano per immunizzare dai rischi 
finanziari, infatti gli operatori economici, accettando di pagare il prezzo di acquisto 
di una opzione, si assicuravano contro il rischio di movimenti avversi del  futuro 
prezzo dell’attività reale sottostante, oggi chi detiene opzioni, nella maggior parte 
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dei casi non possiede o non deve acquistare l’attività sottostante (posizioni “Naked) 
e sfrutta l’effetto leva di questi titoli per finalità puramente speculative. 
Le opzioni negoziate sui mercati non regolamentati hanno caratteristiche particolari 
per quanto riguarda scadenza e prezzo d’esercizio che vengono determinati tramite 
un accordo tra le parti contrattuali sulla base delle esigenze delle parti stesse (senza 
standardizzazione), quanto le caratteristiche fondamentali vengono modificate siamo 
di fronte a quelle che vengono definite “Opzioni Esotiche”. In questi mercati 
l’assenza della “clearing house” che si pone come controparte di ogni singola 
transazione determina la presenza di un fortissimo rischio di controparte in quanto 
nessun attore è in grado di valutare la capacità dell’altra parte contrattuale di onorare 
gli impegni presi. 
 
2.2. I PREZZI DELLE OPZIONI – MODELLO BINOMIALE A UNO STADIO 
Per analizzare i prezzi delle opzioni andremo a fare le assunzioni già previste per 
l’analisi dei prezzi dei contratti Futures/Forward, ovvero: 
 
• Non esistono costi di transazione; 
• Tutti i profitti sono soggetti alla stessa aliquota fiscale;  
• I tassi di interesse attivi e passivi sono uguali. 
 
Per valutare il prezzo di una opzione assumiamo di  costruire un portafoglio 
costituito da una posizione corta su un’opzione su un certo titolo azionario il cui 
prezzo verrà indicato con “f” ed una posizione lunga su una quantità di azioni 
“sottostanti” pari a “∆” unità. Supponiamo, inoltre, ed è questo che caratterizza 
questo tipo di modello di valutazione, che al tempo T0 il prezzo dell’azione sia pari a 
S0 e che possa assumere al tempo T1 un valore pari a “S0*u” (con u>1) in caso di 
rialzo o “S0*d” (con d<1) in caso di ribasso. Vediamone uno schema grafico nella 






        
 
Prezzo azione = S0  
         
 
La valutazione del portafoglio nei due casi è la seguente: 
• Caso di rialzo  S0*u*∆ - fu 
• Caso di ribasso  S0*d*∆ - fd 
Ed eguagliando le due espressioni troviamo il valore di “∆” che immunizza il 





S0*d*∆ - fd                                                                         [2.1]  
infatti dall’uguaglianza delle due espressioni di cui sopra 
S0*u*∆ - fu = S0*d*∆ - fd 
si passa, semplificando, alla seguente: 
S0*u*∆ - S0*d*∆ = fu - fd 
da cui:
    
∆ = 
 –  	
   	
                                                 [2.2] 
con questo valore di “∆” il portafoglio è privo di rischio e quindi deve assicurare un 
rendimento pari al tasso “risk free” che indicheremo con “r”; il valore attuale del 
portafoglio sarà quindi il seguente: 
(S0*u*∆ - fu) * e-rt 
ed eguagliandolo con il costo iniziale del portafoglio “S0*∆ - f”, in quanto 
ricordiamo che assumiamo l’assenza di possibilità di arbitraggi,  ne segue che: 
S0*∆ - f = (S0*u*∆ - fu) * e-rt 
ovvero: 
Prezzo azione = S0 * u 
Prezzo azione = S0 * d 
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f = S0 * ∆ (1 – u* e-rt) + fu * e-rt 
e sostituendo a “∆” il suo valore indicato dalla [2] abbiamo: 
f = S0 * 
fu  – fd 
 S0
 u  S0
 d * (1 – u * e
-rt) + fu * e-rt 
da cui svolgendo e semplificando:  
f =  –  –   
e ponendo: 
p = 
  ert– d 
 u – d                                                    [2.3] 
arriviamo al risultato del modello che è il seguente: 
                           f = e-rt * [p * fu + (1-p) * fd]                                      [2.4] 
Le equazioni [3] e [4] ci permettono di valutare l’opzione utilizzando un modello 
binomiale ad un solo stadio. 
La [4] ci permette di determinare il prezzo delle opzioni su un certo titolo azionario 
senza però valutare quelle che potrebbero essere le probabilità di rialzo o di ribasso 
del prezzo del titolo stesso, questo è dovuto al fatto che i prezzi odierni dell’azione 
incorporano già quelle che sono le probabilità di futuri rialzi o ribassi nei corsi 
dell’azione stessa. 
A questo punto possiamo introdurre una ulteriore semplificazione che ci servirà per 
alleggerire notevolmente le nostre future analisi, ovvero, il principio secondo il 
quale gli investitori, quando negoziano derivati, sono “neutrali verso il rischio” ossia 
non chiedono un tasso di rendimento atteso più elevato come compenso per il 
maggior rischio che assumono. Nella realtà ciò non avviene, nel mondo reale 
esistono le relazioni tra rischio atteso e rendimento già modellizzate con la teoria di 
Markowitz nonché con i modelli del Capm e dell’Apt: maggiori sono i rischi che i 
soggetti si accollano maggiore è il loro rendimento atteso come contropartita 
dell’incertezza che hanno inserito nel proprio portafoglio. La semplificazione ha, 
comunque, un senso in quanto si dimostra che i prezzi dei derivati, pur con questa 
assunzione molto forte, si comportano come nel mondo reale e quindi questa ipotesi 
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restrittiva non vanifica la validità dell’analisi. 
Entrando nel particolare, gli aspetti che nel mondo neutrale verso il rischio 
semplificano la valutazione dei derivati sono i seguenti: 
• Il tasso di rendimento atteso di tutte le attività finanziarie è pari al tasso 
d’interesse privo di rischio; 
• Il tasso utilizzato per l’attualizzazione dei cash flow dei derivati è, anch’esso, 
pari al tasso d’ interesse “risk free”, anche perché sul mercato esiste solo 
quello. 
Sotto queste ipotesi possiamo interpretare le due grandezze “p” ed “1 – p” come le 
probabilità di rialzo e di ribasso dei corsi dell’azione sottostante alla nostra opzione 
e, per questo,  possiamo definire l’aspettativa del valore finale dell’opzione con la 
seguente espressione: 
p * fu + (1 – p) * fd 
e quindi la [4] definisce il valore corrente dell’opzione come il valore finale atteso 
dell’opzione attualizzato al tasso privo di rischio, il modello è descritto dallo schema 
seguente:  
        
           
  
      
        
 
 
Definiamo ora il tasso di rendimento atteso dell’azione assumendo che la probabilità 
di rialzo dei corsi della stessa sia pari a “p”: 
E(St) = p * S0 * u + (1 – p) * S0 * d 
ovvero, effettuando i prodotti e raccogliendo: 
E(St) = p * S0 * (u – d) + S0 * d 
sostituendo in base all’equazione  [3] il valore di “p” otteniamo: 
Prezzo azione = S0 * u 
Prezzo Opzione = fu 
Prezzo azione = S0* d 
Prezzo Opzione = fd 
Prezzo azione = S0 
Prezzo Opzione = f 
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E(St) =  –  * S0 * (u – d) + S0 * d 
quindi: 
E(St) = (ert – d) * S0 +  S0 * d 
da cui, moltiplicando e sommando algebricamente risulta: 
E(St) = S0 * ert 
secondo questa espressione il prezzo dell’azione cresce in media al tasso privo di 
rischio, pertanto quando associamo la grandezza “p”  alla probabilità di rialzo del 
prezzo dell’azione sottostante la nostra opzione implicitamente accogliamo l’ipotesi 
che valga la condizione che caratterizza il “Mondo neutrale verso il rischio” ossia 
che tutte le attività hanno un rendimento atteso pari al tasso di rendimento “risk 
free”. Abbiamo quindi dimostrato che  quando la dinamica dei prezzi dell’azione 
sottostante viene descritta tramite un modello binomiale il valore di una opzione 
determinato nel “Mondo reale” è equivalente a quello determinato sulla base delle 
ipotesi a fondamento del “Mondo neutrale verso il rischio”. Detto questo possiamo 
schematizzare la metodologia di calcolo del valore di un’ opzione in tre semplici 
passi: 
1. Calcolare le probabilità di rialzo (ribasso) dei prezzi dell’azione nel “Mondo 
neutrale verso il rischio”; 
2. Calcolare il valore atteso del derivato sulla base delle probabilità definite; 
3. Attualizzare al tasso d’interesse “risk free” il valore atteso del derivato così 
ottenuto. 
Per generalizzare nelle espressioni determinate occorre sostituire al valore “t” del 
tempo la sua variazione “∆t”,  ottenendo le seguenti formule: 
 
 p = ∆  –  –                                                          [2.5] 
 




S0 * u 
fu 
S0 * d 
fd 
 
2.3. I PREZZI DELLE OPZIONI – MODELLO BINOMIALE A DUE  STADI 
Il modello binomiale ad un solo stadio risulta essere estremamente semplice e di 
conseguenza mal si adatta a rappresentare  i prezzi delle opzioni con un sufficiente 
livello di approssimazione, per ovviare a questo inconveniente è stato definito il 
modello binomiale a due stadi che, oltre ad affinare il calcolo dei valori effettivi, 
permette porre le basi logiche sulle quali reiterare il procedimento di allargamento 
degli orizzonti temporali analizzati; possiamo così provvedere ad incrementare il 
numero degli stadi presi in esame per arrivare ad una definizione più accurata delle 
grandezze che stiamo cercando di definire. 
Successivamente vedremo che l’aumento del numero degli stadi porta ad ottenere 
risultati che si avvicinano sempre più al risultato ottenuto con la famosa formula da 
Black-Scholes-Merton. 
Applicando le formule generali definite con il modello ad uno stadio in modo 
ricorsivo andiamo a definire le equazioni che definiscono il valore delle opzioni 
quando l’andamento dei prezzi dell’azione sottostante è descritto da un modello 
binomiale a due stadi, la cui rappresentazione grafica può essere  definita come 
segue: 
        
 
         
 
      
          
     
 
S0         
f           
              
 




S0 * u2 
fuu 
S0 * u * d 
fud 




Vediamo la definizione delle equazioni di base da cui prende spunto il modello a più 
stadi: 
                           fu = e-r∆t * [p * fuu + (1-p) * fud]                                       [2.7] 
                           fd = e-r∆t * [p * fud + (1-p) * fdd]                                        [2.8] 
e la risultante del modello per la valutazione attuale dell’opzione prende la seguente 
forma: 
f = e-r∆t * [p * fu + (1-p) * fd] 
quindi sostituendo nell’espressione precedente la [7] e la [8] avremo: 
f = e-r∆t * {p * [e-r∆t * [p * fuu + (1-p) * fud]] + (1-p) * [e-r∆t * [p * fuu + (1-p) * fud]} 
e quindi svolgendo  i prodotti e raccogliendo: 
f = e-2r∆t * [p2 * fuu + 2p * (1-p) * fud  + (1-p)2 * fdd  ]                        [2.9] 
dove le probabilità p2, 2p * (1-p) e (1-p)2 risultano essere rispettivamente le 
probabilità di raggiungere uno dei tre nodi finali in ordine decrescente rispetto al 
valore finale dell’azione. 
Naturalmente l’analisi fin qui svolta si caratterizza per aver considerato la 
valutazione delle sole opzioni europee, ovvero quelle che sono esercitabili solo a 
scadenza o in periodi prefissati, occorre quindi un’ulteriore generalizzazione per 
estendere il modello a tutti i tipi di opzione. La modifica da porre in essere è, in 
verità, abbastanza semplice, infatti, per le opzioni di tipo americano andremo a 
confrontare  il valore determinato dalle formule di cui sopra con il loro “valore 
intrinseco” o “valore risultante dall’esercizio anticipato” (determinato come  
differenza tra il corso dell’azione ed il prezzo di esercizio dell’opzione per le “Call” 
e viceversa per le “Put”) prendendo il maggiore dei due come valore al tempo 
presente dell’opzione stessa. 
 
2.4. MODELLO BINOMIALE E VOLATILITA’ DEL SOTTOSTANTE 
Nella fase di costruzione di un albero binomiale occorre definire i valori di “u” e 




1 – p  
1 – p 
l’opzione che permettano all’albero stesso di essere coerente con la volatilità del 
sottostante; che si consideri il mondo reale o il mondo neutrale verso il rischio si 
ottengono gli stessi risultati per la volatilità quando “u” e “d” assumono determinati 
valori e “∆t” è sufficientemente piccolo. 
Vediamo il modello graficamente: 
 
    S0 * u 
    
 
S0     
    S0 * d 
 
nel mondo reale   
 
    S0 * u 
   
 
S0    
    S0 * d 
 
nel mondo neutrale verso il rischio  
 
Siano “µ” e “σ” rispettivamente il tasso di rendimento atteso del sottostante e la 
volatilità dello stesso, sia “∆t” la lunghezza dell’intervallo di tempo, nel mondo 
reale avremo un prezzo finale  atteso per l’azione pari a S0 * e µ*∆t, mentre nel 
modello binomiale il prezzo atteso del sottostante è pari alla media aritmetica 
ponderata per le relative probabilità dei due valori che il prezzo del sottostante può 
assumere dopo il tempo “∆t”, come da modello, ossia: 
p  
 
* S0 * u + (1- p  ) * S0 * d 
e ciò dovrà essere uguale al prezzo determinato applicando al prezzo al tempo zero il 
rendimento previsto dell’azione nell’intervallo di tempo ossia: 
p  
 








   
∆ –  –                                                  [2.10] 
Nell’albero binomiale raffigurante le grandezze del mondo reale la varianza del 
tasso di rendimento del sottostante è pari a: 
p  
 
* u2 + (1 - p  ) * d2 – [p  
 
* u + (1 - p  ) * d]2 
pertanto, visto che la varianza del rendimento atteso di un’azione è pari a  σ2 * ∆t 




2 + (1 - p  ) * d2 – [p  
 
* u
 + (1 - p  ) * d]2 = σ2 * ∆t                        [2.11] 
sostituendo la [10] nella [11] otteniamo: 
 
∆ 
 –    *  u2  +  [1 - 
 
∆ 
 –     ] * d2 – {[  
∆  –    * u] + [1 -   
∆  –   ]}2 = σ2 * ∆t             
dalla quale, svolgendo i conti, si ottiene la seguente:                                                             
e µ*∆t * (u + d) – u * d - e 2*µ*∆t = σ2 * ∆t 
ed applicando la formula di scomposizione  ex = 1 + x + x2/2 + x3/3 + … trascurando 
i termini di secondo grado e superiori otterremo che una soluzione dell’equazione 
risulta essere la seguente: 
u = e σ * √∆t 
d = e - σ * √∆t 
sostituendo la soluzione nella seguente equazione: 
p
 
* u2 + (1 - p) * d2 – [p
 
* u + (1 – p) * d]2 = e r * ∆t * (u + d) – u * d - e 2r * ∆t 
 otteniamo che                          
p
 
* u2 + (1 - p) * d2 – [p
 
* u + (1 – p) * d]2 = σ2 * ∆t 
dalla quale deriviamo le conclusione che prendono il nome di Teorema di Girsanov, 
ovvero quando passiamo da un mondo con certe attitudini al rischio ad un mondo 
con altre attitudini al rischio cambiano i tassi di crescita attesi delle variabili  ma la 
volatilità associata resta inalterata. Nel nostro caso questo vale per il rendimento di 
una azione passando dal mondo reale a quello neutrale verso il rischio, cambia il suo 
valore atteso ma ne rimane inalterata la volatilità. 
A questo punto possiamo dire che le equazioni che ci individuano in modo univoco 
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l’albero sono le seguenti: 
  u = e σ * √∆t                                                                 [2.12] 
      d = e - σ * √∆t                                                              [2.13] 
Inoltre dobbiamo ricordarci delle altre condizioni che sono le seguenti: 
p = " –  –                                                            [2.14] 
dove: 
       a = e r * ∆t                                                            [2.15] 
 
2.5. NUMERO DEGLI STADI  E ACCURATEZZA DELLA VALORIZZAZIONE  
I modelli binomiali sono rappresentazioni piuttosto semplici dell’andamento del 
prezzo di un’azione e permettono di calcolare il valore di una opzione avente 
l’azione stessa come sottostante con un livello di approssimazione piuttosto 
consistente, per arrivare ad un’individuazione più precisa del vero valore 
dell’opzione occorre aumentare in modo importante il numero degli stadi e questo 
porta ad un aumento vertiginoso del numero di calcoli da effettuare (ad esempio con 
25 stadi avremo 26 possibili prezzi finali del titolo con ben 225 sentieri temporali 
possibili). Dimostreremo in seguito come al crescere del numero degli stadi il 
modello binomiale converga verso la valorizzazione delle opzioni effettuata con la 
famosa formula di Black-Scholes-Merton. 
 
2.6. OPZIONI SU ALTRE ATTIVITA’ 
Quando il sottostante di un contratto di opzione è un titolo oppure un indice 
azionario avente un dividend yield noto bisogna modificare le equazioni del 
modello, in particolare la condizione di equilibrio eguaglierà il rendimento atteso al 
valore iniziale del titolo capitalizzato per il tempo “∆t” al tasso “r – q” dove r è il 
tasso “Risk Free” di mercato e “q” è il “Dividend Yield” del titolo o dell’indice, in 
quanto il rendimento intrinseco al titolo assicurerà già un ritorno pari a “q”. 
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 –   
 
e naturalmente bisogna inserire le condizioni affinchè la volatilità del modello in un 
contesto di neutralità al rischio sia uguale a quella nel modello relativo al mondo 
reale, ovvero: 
 
u = e 
σ * √∆t 
d = e - σ * √∆t 
Le stesse considerazioni possono essere fatte relativamente alle opzioni su valute, 
sostituendo al tasso di dividendo rappresentato sopra con “q” il tasso risk free in 
essere sul mercato della valuta stessa (rf), quindi: 
p
 






 –   
Un po’ più specifico è invece il caso in cui l’opzione abbia come sottostante un 
contratto Future, in questo caso se il prezzo iniziale del future è “F0” anche il suo 
valore atteso deve essere uguale a quell’importo e le equazioni che descrivono il 
modello si trasformano nelle seguenti: 
p
 





 –  
 
 
2.7. MODELLO BINOMIALE E FORMULA BLACK – SCHOLES – MERTON 
Quello che andremo a dimostrare in questo paragrafo è che esiste una relazione 
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molto precisa tra il modello di cui stiamo trattando e la formula Black – Scholes – 
Merton per il calcolo del valore delle opzioni, facendo tendere all’infinito il numero 
degli stadi del modello binomiale arriviamo ad ottenere come risultato la formula di 
cui sopra. 
Supponiamo di andare a valutare una opzione call europea con prezzo di esercizio 
pari a “K” e scadenza “T” e lo facciamo tramite l’utilizzo di un albero binomiale a 
“n” stadi di lunghezza pari a “T/n” il prezzo finale dell’azione dopo “j” rialzi e “n – 
j” ribassi sarà il seguente: 
S0 * uj * dn – j 
Utilizzando la notazione ormai usuale per i fattori di capitalizzazione in caso di 
rialzo e di ribasso. Il valore dell’opzione dopo “j” rialzi sarà quindi il seguente: 
max (S0 * uj * dn – j – K, 0) 
in base alla proprietà della distribuzione binomiale la probabilità di ottenere “j” 
rialzi e “n – j” ribassi sarà la seguente: 
[ +!+ – -! * j!] * pj * (1 – p)n – j 
pertanto andando a calcolarne il valore atteso otterremo la seguente formula: 
∑ / +!+ – -!  
  j!1 
  p-  
  1 –  p+ – - 
  max S6  
  u-  
  d+- –  K, 0+-96   
e dato che l’albero rappresenta la dinamica del prezzo dell’azione in un mondo 
neutral verso il rischio, il valore corrente dell’opzione call verrà calcolato 
attualizzando il suo valore atteso in base all’unico tasso vigente sul mercato, ossia 
quello privo di rischio; la formula che andremo ad ottenere in questo modo è la 
seguente: 
c = e
-r * t  
* ∑ / +!+ – -!  
  j!1 
  p-  
  1 –  p+ – - 
  max S6  
  u-  
  d+- –  K, 0+-96   
 [2.16] 
Ovviamente gli addendi della sommatoria saranno diversi da zero solo se   




S0 * uj * dn – j > K 
da cui riordinando e applicando il logaritmo naturale ad ambo i lati della 
disuguaglianza avremo 
ln 	:  > - j * ln (u) – (n – j) * ln(d) 
e sostituendo le condizioni per la coerenza della volatilità del sottostante tra mondo 
neutrale verso il rischio e mondo reale  
u = e  σ * √∆t 
d = e –σ * √∆t 
otteniamo quanto segue: 
ln 	:   > n * σ *  ;<+  – 2 * j * σ  * ;<+  
da cui  
j > [n * σ * ;<+ - ln 	:  ] / 2 * σ  * ;<+  
e semplificando  
j > += - 
>+ ?	@
 = 
 A  
 ;BC 
 
L’equazione [16], pertanto, può essere scritta nella maniera seguente: 
c = e-r * t * ∑ +!+-!-DE 
 j! 
 p- 
 1  p+- 
 S6 
 u- 







 A  
 ;BC 
 
per semplificare la nostra analisi a questo punto definiamo  
U1 = ∑ +!+-!-DE 
 j! 
 p- 
 1  p+- 
  u- 
  d+-                        [2.18] 
e  
U2 = ∑ +!+-!-DE 
 j! 
 p- 
 1  p+-                                [2.19] 
e riscriviamo la [17] come 
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c = e-r * t * (S0 * U1 – K * U2)                                           [2.20] 
Andando ad analizzare la distribuzione binomiale U2  dobbiamo considerare le 
caratteristiche di tale tipo di distribuzione rispetto alla curva “normale”, in 
particolare ricordiamo che la binomiale al crescere del numero delle prove tende alla 
“normale” con media pari a “n * p” (numero dei successi * probabilità di successo in 
ogni prova) e deviazione standard pari a. Considerato che la variabile U2  è la 
probabilità che il numero di successi sia maggiore di  “C”, per “n” sufficientemente 
grande  le proprietà della distribuzione normale ci permettono di scrivere quanto 
segue: 
U2 = N / + 
 F – E G+
F
*F1                                             [2.21] 
 dove “N” è la funzione di distribuzione della normale standardizzata.  
Sostituendo ad “α” la sua definizione otterremo: 
U2 = N H >+ ?	I= 
 A  
 √< 
 GF
*F  J  √K 
 F – 
LMGF
*F N                        [2.22]      
 
 In base alle espressioni dalla [12] alla [15] avremo che: 
p = 

BC  – – O 
 ;BC 
 O 
 ;BC – – O 
 ;BC
 
considerando il secondo addendo della [22], per n che tende all’infinito avremo: 
limn→∞ √n * (p – *=) =  QR – 
OMM  
 √<S = 
 A  
limn→∞ p * (1 – p) = *T 
Per dimostrare la validità della prima espressione dobbiamo sostituire a “p” la sua 








BC    O 
 ;BC – U O 
 ;BC 
= 
  O 
 ;BC – U O 
 ;BC
 
                                        
che diventa    
limn→∞ 
√+ 
 Q= VM 
  
BC   V M
 M
 BMM 
 CM  – *  A 
 ;BC V OM 
 BM 
 C   * V A 
 ;BC V OM 
 BM 
 C S   
= 
 Q* V A 
 ;BC V OM 
 BM 
 C  – *  A 




e semplificando  




BC  V   M
 BM CM   OM 






limn→∞   
= 
 R 
 <  V   M
 BM CM   AM 
 < T 
 A 
 √W  
quindi calcolando il limite 
limn→∞ √n * (p – ½) = R – O
M
M   
√<= 
 A  
ed allo stesso modo possiamo dimostrare che: 
limn→∞ p * (1 – p) = *T 
 
sostituendo questi valori nella [22] otteniamo l’espressione cercata per U2, ossia: 





 √< \                                            [2.23]                      
Passiamo adesso a valutare l’espressione relative ad U1 e la riportiamo alla forma 
della U2 con qualche aggiustamento, infatti notiamo che dalla [18] possiamo 
riordinare i fattori giungendo alla seguente formulazione: 
U1 = ∑ Q +!+ – -!  
  j!S  
  p 
  u-  
  Q1 –  p  
  dS+ – - -D]                         [2.24] 
e semplicemente ponendo  
p^ = F 
 QF 
  V * – F 




1 - p _= * – F 
  QF 




avremo la seguente espressione per U1: 
U1 = [p * u + (1 – p) * d]n * ∑ Q +!+ – -!  
  j!S  
  p _ -  
  1 – p^+ – - -D]  
e naturalmente, trovandoci nel contesto del mondo neutrale verso il rischio, avremo 
che il rendimento atteso relativo al prezzo del sottostante sarà pari al rendimento 
“Risk Free”, quindi: 
p * u + (1 – p) * d = e 
 BC    
e di conseguenza: 
U1 = er * T * ∑ Q +!+ – -!  
  j!S  
  p _ -  
  1 – p^+ – - -DE  
a questo punto ci troviamo a poter ripercorrere i passaggi seguiti per la definizione 
di U2, approssimiamo, infatti, la distribuzione binomiale con la normale ed 
otteniamo: 
U1 = N ` + 
 F_ – E√+ 
 F_
 *  F_a                                         
e sostituendo il valore di “α”  
U1 = N X >+ ?	@= 
 A  
 √< 
 ;F_ 
 * – F_   J  
√+ 
 F_ – LM
;F_ 
 * – Fb \  
sostituendo nella [25] l’espressione di “u” e “d”: 
p^ = [(e 
 B C  – e A 
 ;BC   ) / (eA 
 ;BC    – e A 
 ;BC   )] * (eA 
 ;BC   / e 
 B C ). 
Come già fatto per U2 si dimostra che valgono le seguenti relazioni: 
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limn→∞ √n * (p^ – ½) = QR V O
M 
M   
 √<S = 
 A  
limn→∞ p^ * (1 – p^) = *T 
per cui al tendere all’infinito del numero degli stadi, n, arriviamo alla definizione 
ricercata: 
U1 = e r * T * N H>+ ?	@  V R V O
M 
M   
 <A 
 √< N                                   [2.26] 
Sostituendo le espressioni calcolate per U1 e U2  nella [20] otteniamo la formula di 
Black-Scholes-Merton per la valutazione di una opzione call europea su titoli che 
non pagano dividendi e quindi anche di una opzione call americana: 
c = S0 * N(d1) – K * e-r * t * N(d2) 
con 
d1 = H>+ ?	@  V R V O
M 
M   
 <A 
 √< N 
e 





 √< \= d1 - σ * √T 
per la valutazione di una opzione put europea avente come sottostante un titolo che 
non paga dividendi  avremo, date le definizioni di d1 e d2 riportate sopra, la seguente 
espressione: 
 
p = K * e-r * t * N(-d2) - S0 * N(-d1) 
 
Le espressioni ricavate non ci servono per calcolare il valore di una opzione put 
americana avente come sottostante un titolo che non paga dividendi, per la quale ad 
oggi non esiste una formula analitica di valutazione. 
Occorre ricordare che ai fini della presente trattazioni abbiamo assunto che il tasso 
impiegato nella valutazione degli alberi binomiali e nella Formula di Black-Scholes-
Merton sia lo “Zero Rate – Risk Free” che è l’unico tasso esistente sul mercato in un 
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mondo neutrale verso il rischio; tale assunzione, tuttavia, ha validità anche sotto 
altre ipotesi molto meno restrittive, ad esempio se “r” risulta essere una funzione 
nota del tempo o, se “r” è stocastico, se il prezzo dell’azione al tempo T è log-























3. I CONTRATTI SWAP 
 
3.1. DEFINIZIONE E FUNZIONAMENTO 
Gli Swaps sono degli accordi privati tra due soggetti che decidono di scambiarsi dei 
flussi di pagamenti futuri, nell’accordo vengono definite le date in cui avvengono gli 
scambi delle somme e le modalità di determinazione delle stesse. Ne vediamo un 
semplice esempio nello schema che segue, ipotizzando che due società sottoscrivano 
direttamente un accordo per la stipula di un contratto Swap, la società Telecom Italia 
Spa paga un tasso di interesse fisso del 5% alla controparte Finmeccanica Spa che 
invece eroga un tasso variabile pari al tasso Libor 6 mesi + 0,30 alla controparte; lo 
schema risultante è il seguente:  
 
      Libor + 0,30% 




Questi contratti possono essere di diversi tipi, quelli con maggiore diffusione sono 
gli “interest rate swaps” del tipo “plain vanilla” ed i “currency swap”, tuttavia 
l’ingegneria finanziaria ha creato tutta una serie di prodotti alternativi che, se non 
rivestono la stessa importanza di quelli citati per diffusione, ci aiutano a 
comprendere quanto vasta, sfuggente e difficilmente riconducibile a schemi 
preordinati possa essere questa materia. 
La negoziazione di questi tipi di contratto è iniziata intorno agli anni ’80 ed è 
cresciuta in modo considerevole andando quasi a monopolizzare le transazioni del 
mercato “Over the Counter” dove vengono scambiati; a tal proposito riportiamo la 
tabella relativa ai contratti derivati  “ufficialmente”  in essere  al 30 Giugno del 
2013, da cui notiamo che gli “Swaps” pesano per oltre il 60 % sull’esposizione 
globale ai derivati negoziati sui mercati non regolamentati. 




Tabella 3.1: Valore nozionale dei contratti derivati OTC in essere. 
 




3.2. SWAP SU TASSI D’INTERESSE 
Degli “Swaps” su tassi d’interesse il tipo di contratto più utilizzato è il cosiddetto 
“plain vanilla” con il quale una parte si impegna a pagare all’altra, per un certo 
numero di anni e su un capitale determinato, un tasso di interesse fisso 
predeterminato, mentre la controparte si impegna a corrispondere, per lo stesso 
numero di anni e sullo stesso capitale, un tasso di interesse variabile che nella 
maggior parte dei casi risulta essere il  London InterBank Overnight Rate (Libor).  
Alle date predeterminate, naturalmente, verrà effettuato un solo pagamento che 
andrà  a  liquidare  la  posizione  creditoria  netta  del  soggetto,  appunto,  a  credito.  
Questi accordi permettono ad entrambe le società che li stipulano di coprirsi da 
rischi operativi, causando quindi una diminuzione netta del rischio globale a cui 
risulta sottoposto il sistema economico generale. Per avere un’idea del concetto 
espresso sopra consideriamo una banca che offre ai propri clienti un tipo di mutuo a 
tasso fisso ventennale. Durante il corso dei venti anni potrebbe succedere che i tassi 
di mercato si muovano in senso sfavorevole alla banca raggiungendo livelli che 
implicano un costo della raccolta che per l’azienda  supera il tasso fisso al quale il 
privato ha sottoscritto il mutuo, ecco che per l’istituto si concretizza il rischio di 
lavorare con posizioni in perdita. Se all’atto dell’erogazione dei mutui a tasso fisso 
la banca avesse effettuato una operazione di Swap “scambiando” posizioni attive a 
tasso fisso con posizioni a tasso variabile questa eventualità negativa non avrebbe 
modo di esistere.  
Si può ipotizzare, inoltre, che esista un’altra banca che ha collocato obbligazioni 
proprie a tasso variabile in quantità importanti e che ritiene giusto  immunizzarsi da 
eventuali shock sfavorevoli di mercato pagando dei flussi periodici a tasso variabile 
alla controparte e ricevendone in cambio dei flussi periodici a  tasso fisso. Ecco che 
la transazione assume la sua rilevanza logica per entrambe le aziende che vi 
partecipano e permette ad ognuno dei due attori di neutralizzare un rischio 
operativo. 
Come abbiamo visto nell’esempio precedente gli “Swaps” permettono di 
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trasformare sia voci del passivo delle aziende (posizioni debitorie) sia voci 
dell’attivo (titoli ed attività finanziarie o crediti commerciali). 
Naturalmente, anche se possono essere concepite posizioni perfettamente opposte 
come nell’esempio visto sopra, nella realtà sarebbe estremamente difficile per una 
azienda trovare una controparte che abbia un’esigenza diametralmente opposta alla 
propria per poter definire un contratto Swap; per questo, sul mercato, molte 
istituzioni finanziarie operano come “Market Maker” per gli “Swaps”, ovvero, sono 
pronte a prendere posizione come controparte senza avere un’operazione di segno 
opposto e quotano un vero e proprio listino prezzi (in questo caso un listino di tassi 
fissi) ai quali sono disposte a scambiare il tasso variabile di riferimento che, come 
abbiamo detto prima, di solito è il Libor. Per ottenere una remunerazione del loro 
operato gli intermediari applicano alle quotazioni dei tassi Swap un differenziale  di 
circa 4 punti base fra quotazioni in acquisto (tasso denaro)  e quotazioni in vendita 
(tasso lettera), tale “spread” varia anche in relazione alla percezione che 
l’intermediario finanziario ha della rischiosità generica di questo tipo di operazioni.  
Operare in queste condizioni, naturalmente, comporta per le istituzioni finanziarie 
coinvolte la necessità di gestire un “magazzino”  di contratti Swaps per i quali c’è la 
necessità di ricorrere ad altre operazioni di copertura o di immunizzazione. 
 
3.3. IL VANTAGGIO COMPARATO 
Per spiegare i motivi per cui due società debbano ricorrere ad un contratto Swap 
invece di andare ad optare per il tipo di tasso preferito nella loro operazione 
originaria spesso si fa riferimento a quella che viene definita la regola del 
“Vantaggio Comparato”; questa prevede appunto che per una Società è conveniente 
finanziarsi sul mercato nel quale gode di un vantaggio comparato e, 
successivamente,  scambiare “il tipo di  tasso d’interesse” con un’altra società che si 
trova nella posizione opposta. Una società ha un vantaggio comparato rispetto ad 
un’altra società nel mercato del tasso fisso quando il differenziale tra i tassi fissi 
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offerti rispettivamente alle due società è inferiore al differenziale tra i tassi variabili 
(e viceversa per il vantaggio comparato per il tasso variabile). Praticamente 
definendo con “a” il differenziale tra i tassi ai quali le due società possono 
finanziarsi sul mercato del tasso fisso e “b” il differenziale sul mercato del tasso 
variabile avremo che il guadagno complessivo per le due società nel caso di Swap 
diretto è misurabile come: 
 
v = |a – b | 
mentre nel caso dell’intervento di un intermediario finanziario dal valore di “v” 
occorre sottrarre lo spread totale sui tassi applicato dalla banca. 
La  più importante e fondata critica a questa regola riguarda il fatto che nei due 
mercati del tasso fisso e di quello variabile   viene  percepito diversamente  il  
rischio di concedere prestiti alle due società in quanto chi presta a tasso variabile, di 
fatto,  può rivalutare alla scadenza di ogni pagamento la convenienza del prestito ed 
adeguarne le condizioni alla nuova situazione,  chi presta a tasso fisso non gode di 
questa possibilità. Inoltre è dimostrato che le probabilità di insolvenza delle società 
con minore merito creditizio aumentano più velocemente al crescere dell’orizzonte 
temporale, per questi motivi ci possiamo trovare di fronte a spread diversi tra tasso 
fisso e tasso variabile accordato a società che il mercato percepisce diverse sotto il 
profilo della rischiosità specifica. 
Un’altra considerazione da fare riguarda il fatto che ponendosi come parti di un 
contratto con un intermediario finanziario il beneficio che dallo Swap deriva alle 
società partecipanti al contratto è in parte compensato dal rischio di controparte che 
grava sulle stesse e che si manifesta in caso di fallimento della società finanziaria.  
    
3.4. DETERMINAZIONE DEL TASSO FISSO SWAP ALL’EMISSIONE 
In linea generale, la fissazione del tasso fisso dello swap all’emissione deve far sì 
che il contratto fra le due controparti sia equo; pertanto, il valore attuale dei 
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pagamenti della parte fissa deve coincidere con il valore attuale dei pagamenti attesi 
della parte variabile. Indicando con f il tasso fisso contrattuale (che deve essere 
individuato), con N il capitale nozionale di riferimento sul quale i pagamenti sono 
calcolati, con E(v) i valori attesi dei tassi variabili che saranno rilevati alle singole 
scadenze future previste dal contratto, con t il momento di manifestazione di ognuno  
di tali flussi, e con it il tasso spot zero coupon riferito alla scadenza t, il tasso 
contrattuale f deve quindi soddisfare la relazione  
  
∑  
 d * V e+f9*  = ∑ Qgh 
 dS * V e+f9*  
  
Al fine di individuare f l’aspetto critico è quindi rappresentato dalla stima dei tassi 
variabili attesi nel futuro. Tale stima può però essere compiuta sulla base dei tassi 
forward impliciti nella curva dei rendimenti correnti. Si può così ricavare ad 
esempio il tasso forward a sei mesi fra sei mesi sulla base del tasso zero coupon a sei 
mesi e del tasso zero coupon a un anno. Infatti, secondo la teoria delle aspettative, il 
montante prodotto da un investimento a un anno deve uguagliare il montante atteso 
investendo a sei mesi per sei mesi e poi reinvestendo il ricavato a sei mesi per altri 
sei mesi. In termini analitici si ha  
  
1 + i1anno = (1 + i6mesi)0,5 * [1 + h(6mesi, 1 anno)]0,5 
 
dove h(6mesi, 1 anno) esprime il tasso forward fra sei mesi e per altri sei mesi 
(quindi nel periodo compreso fra sei mesi e un anno). Tale relazione può essere 
formulata anche sulla base dei tassi semestrali equivalenti. Per calcolare il tasso 
semestrale equivalente a un anno o a sei mesi è sufficiente applicare la formula  
  
1 + i6mesi, annuo = (1 + i6mesi, sem)2 
dove i6mesi, sem. indica il tasso spot a 6 mesi calcolato su base semestrale.  
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Espressa sulla base dei tassi semestrali, la formula precedente può essere riscritta 
come  
 
(1 + i1anno, sem)2 = (1 + i6mesi, sem) * [1 + h(6mesi, 1 anno)sem] 
] 
Da cui si ottiene agevolmente  
 
1 + h(6mesi, 1 anno)sem = * V eLiCCj,klM * V emlkn,kl  – 1 
   
D’ora in avanti, salvo indicazione contraria, i tassi spot it e i tassi forward h(t,T) 
saranno  espressi in forma di tassi semestrali.  
  
Esempio 3.1. La determinazione dei tassi forward  
Si ipotizzi che le condizioni di mercato siano le seguenti:  
  
tasso a 6 mesi 3.70%  
tasso a 1 anno 3.95%  
  
Come è possibile ricostruire il tasso atteso a 6 mesi fra sei mesi implicito in tale 
struttura dei tassi?  
  
Calcolo dei tassi semestrali equivalenti  
1 + i6mesi, annuo = (1 + i6mesi, sem)2 
tasso a 6 mesi 3.70% → 1.833%  
tasso a 1 anno 3.95% → 1.956%  
  
Calcolo del tasso forward implicito  
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1 + h(6mesi, 1 anno)sem = * V eLiCCj,klM * V emlkn,kl  – 1 
* V *,opq%M
* V *,stt%  – 1 = 2,079%  
  
È possibile quindi procedere alla determinazione del tasso fisso dello swap prima 
stimando analiticamente tutti i tassi forward e poi sostituendoli ai valori attesi dei 
tassi variabili nella formula prima presentata. In altri termini l'espressione  
  
∑  
 d * V e+f9*  = ∑ Qgh 
 dS * V e+f9*  
 
viene sostituita dalla seguente   
 
f * ∑ * * V e+f9*  = ∑ uf*,f * V e+f9*  
 
dove h(t-1;t) indica il tasso forward fra il periodo t-1 e il periodo t (t è espresso in 
semestri), f è stato estratto dalla sommatoria (in quanto termine costante) e il 
termine N, che era presente in tutti i termini delle sommatorie sia al primo che al 
secondo membro, è stato semplificato.  
Da  quest'ultima   formula,   dopo  aver   stimato  analiticamente  i  diversi  h(t-1,t)  è 
possibile risolvere per  f   ricavando  il  tasso  fisso  che  rende  nullo  all'emissione il 
valore di mercato dello swap.  
La formula che esprime il tasso fisso f può essere però individuata anche mediante 
una formula più sintetica. Per arrivare a tale espressione, introduciamo innanzitutto 
la notazione del fattore di sconto, che indichiamo con  
  
S(t) = ** V e 
 
Il fattore di sconto rappresenta quindi il valore al tempo 0 di un euro incassato al 




f * ∑ * * V e+f9*  = ∑ uf*,f * V e+f9*  
 
può quindi essere scritta come 
  
f * ∑ St+f9*  = ∑ ht  1, t  
  St+f9*  
da cui  
f =  ∑ fCwL 
 uf*,f∑ fCwL  
 
Consideriamo ora un esempio che consenta di comprendere meglio i passaggi svolti 
sino a questo punto.  
  
Esempio 3.2. La determinazione del tasso fisso di uno swap  
Si ipotizzi di dover prezzare uno swap a tre anni, che prevede pagamenti semestrali, 
con capitale nozionale pari a 100. Il tasso variabile da individuare per il primo 
pagamento coincide con il tasso spot della curva dei tassi a termine.  
La struttura a termine dei tassi di interesse corrente è la seguente:  
 









È possibile innanzitutto ricavare dalla term structure corrente i tassi semestrali 
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equivalenti, e di qui i fattori di sconto e i tassi forward impliciti nella curva corrente.  
  
 
t (sem.) it (annuale)  it (semestrale)  S(t) h(t-1;t) S(t) * h(t-1;t) 
1 3,70% 1,833% 0,98200 1,833% 1,800% 
2 3,95% 1,956% 0,96200 2,079% 2,000% 
3 4,30% 2,127% 0,93880 2,471% 2,320% 
4 4,50% 2,225% 0,91573 2,519% 2,307% 
5 4,67% 2,308% 0,89216 2,641% 2,356% 
6 4,80% 2,372% 0,86879 2,690% 2,337% 
                     Somma                                        5,55948                              13,120%    
 
Quindi, sulla base della formula proposta sopra, è possibile individuare il tasso f 
corretto come  
 
f =  ∑ fCwL 
 uf*,f∑ fCwL  = *t,*=6% p,ppoTs   = 2,36 % 
 
Come verifica del pricing effettuato, è possibile verificare se, sulla base del tasso f 
individuato, il valore attuale dei flussi della parte fissa ed il valore attuale dei flussi 
attesi della parte variabile si equivalgono. A tal fine è possibile ricostruire la 
sequenza dei flussi previsti e calcolare il loro valore attuale semplicemente 
moltiplicando ognuno di essi per l'opportuno fattore di sconto. I calcoli necessari 






Si noti che ovviamente anche f risulterà in questo caso espresso in termini di tasso 
semestrale. Il tasso annuo equivalente (che si calcola, in questo caso, secondo il 
regime di capitalizzazione semplice) è dato da 
 
fannuo = 2,36% * 2 = 4,72% 
 La formula del pricing può essere espressa però anche in modo più compatto 
mediante alcuni semplici passaggi.  
Infatti, la relazione in  base  alla  quale  si  ricava  il  generico  tasso  forward h(t-1;t)  
 
(1 + it)t = (1 + it-1)t-1 * [1 + h(t-1;t)] 
 





f* * [1 + h(t-1;t)] 
 
da cui 
t (sem) S(0,t) Parte Fissa Parte Variabile 
Flussi  VA Flussi  Flussi  VA Flussi  
1 0,98200 2,36 2,318 1,833 1,800 
2 0,96200 2,36 2,270 2,079 2,000 
3 0,93880 2,36 2,216 2,471 2,320 
4 0,91573 2,36 2,161 2,519 2,307 
5 0,89216 2,36 2,106 2,641 2,357 
6 0,86879 2,36 2,050 2,690 2,337 





 h(t-1;t) =  f*f  – 1 
 
e sostituendo questa formula nella espressione che individua il valore del titolo a 
tasso variabile avremo che 
 
VMparte variabile = ∑ St+f9* 
  ht  1, t  = ∑ QSt  1+f9*  StS  = S(0) – S(n) 
 
E considerate che il fattore di sconto al tempo zero non può che essere uguale 
all’unità 
 
VMparte variabile = 1 – S(n) 
 
concludendo avremo che il tasso fisso sarà così determinato 
 
f = ∑ St+f9* 
  ht  1, t / ∑ St+f9*  = [1 – S(n)] / ∑ St+f9*  
 
La formula appena analizzata può essere estesa facilmente anche al caso in cui il 
primo pagamento della parte variabile sia fissato in modo arbitrario, così da non 
coincidere con il pagamento della parte fissa. Se si ipotizza ad esempio che il primo 
pagamento, espresso come tasso percentuale, sia pari a c, la somma dei valori attuali 
dei singoli pagamenti della parte variabile può essere espressa come  
 
VMparte variabile = c * N * S(1) + ∑ St+f9= 
  ht  1, t 
 N 
ovvero  




VMparte variabile = c * N * S(1) + ∑ QSt  1  StS+f9=  * N 
concludendo 
VMparte variabile = [c * S(1) + S(1) – S(n)] * N 
 
Il tasso fisso che uguaglia il valore attuale della parte fissa e della parte variabile 
dello swap sarà quindi quel valore f tale che  
 
f = c * S(1) + ∑ fCwM 
 uf*,f∑ fCwL    =   
Qy 
 * V * – +S
∑ fCwL  
  
Confrontando questa espressione con quella individuata nel paragrafo precedente, in 
cui il denominatore è evidentemente identico e solo il numeratore è lievemente 
diverso, è facile constatare che in caso in cui il primo pagamento della parte 
variabile sia diverso dal tasso variabile corrente il tasso fisso di equilibrio risulta più 
elevato se e solo se  
  




(1+ c) * S(1) > 1 
  
dato che S(1) rappresenta il fattore di sconto relativo alla prima scadenza, ed è 
funzione del tasso i1 che rappresenta il tasso corrente relativo appunto al primo 
semestre, tale relazione equivale a  
  
* V y 




Il tasso fisso dovrà quindi aumentare, come è perfettamente logico, quando il primo 
pagamento della parte variabile risulterà superiore ai tassi di mercato (c > i1), e 
diminuire nel caso contrario. 
  
3.5. VALUTAZIONE DEI CONTRATTI SWAPS 
La valutazione sui contratti Swaps può essere effettuata considerandoli come 
portafogli di “Forward rate Agreements” oppure come portafoglio di due 
obbligazioni rispettivamente a tasso fisso ed a tasso variabile sulle quali sono state 
prese due posizioni diverse: “Long” sulla prima e “Short” sulla seconda  se si 
ricevono i pagamenti a tasso fisso e si paga il variabile e viceversa nell’altro caso. 
Considerando lo Swap come uno scambio di portafogli di “Forward rate 
Agreements” l’osservazione svolta nel paragrafo precedente può risultare utile nel 
caso in cui si intenda calcolare il valore di un contratto già emesso, a condizioni 
diverse da quelle di uno “swap on market”. Infatti, si consideri ad esempio il caso di 
un soggetto che ha stipulato un anno fa uno Swap fisso contro variabile  con durata 
originaria di 4 anni, che prevede pagamenti semestrali, impegnandosi a pagare tasso 
fisso e ricevere  tasso  variabile. Se il tasso fisso originariamente fissato f’ è diverso 
dal tasso fisso di mercato f di uno swap con pagamenti semestrali e tre anni di vita 
residua, chiaramente l’equilibrio fra le controprestazioni fra le due controparti non 
sarà più garantito e lo swap avrà valore di mercato diverso da zero. Per il soggetto 
che paga tasso fisso e riceve tasso variabile, il valore della posizione sarà dato da  
  
VMswap =VMpos.lunga −VMpos.corta =VMparte variabile −VMparte fissa 
 
e sarà positivo se il tasso fisso da pagare f’ < f, mentre per chi riceve tasso fisso il 
valore di mercato della posizione sarà:  
  




e sarà positivo quando f’>f. 
 
 
Esempio 3.3. La valutazione di uno swap già emesso  
Si consideri il caso di un intermediario che abbia stipulato un anno fa uno swap a 
quattro anni che lo impegna a ricevere un tasso fisso pari al 4,60% su base annua 
semplice (2,30% su base semestrale) e a pagare Libor, con pagamenti semestrali. 
Dagli esempi precedenti sappiamo che il tasso swap on market è pari al 4,72% su 
base annua e al 2,36% su base semestrale. Ci attendiamo quindi che il valore di 
mercato dello swap sia negativo, dato che i pagamenti che si ricevono sono 
insufficienti a rendere il valore della posizione pari a zero. Il valore  dello  swap  può  
essere quindi calcolato come differenza fra i valori attuali dei pagamenti della parte 
fissa e della parte variabile.  
 
 
Il valore dello swap per l’operatore è quindi  
  
VMswap =VMpos.lunga−VMpos.corta =VMparte fissa−VMparte var. = 12.787 −13.121 =  −0 .334  
t (sem) S(0,t) 
Parte Fissa Parte Variabile 
Flussi  VA Flussi  Flussi  VA Flussi  
1 0,982 2,3 2,259 1,833 1,800 
2 0,962 2,3 2,213 2,079 2,000 
3 0,9388 2,3 2,159 2,471 2,320 
4 0,91573 2,3 2,106 2,519 2,307 
5 0,89216 2,3 2,052 2,641 2,357 
6 0,86879 2,3 1,998 2,690 2,337 




Sapendo però che se anche il primo pagamento della parte variabile è perfettamente 
allineato ai tassi di mercato è possibile considerare lo swap come uno scambio fra 
un titolo a tasso fisso e un titolo a tasso variabile in cui quest’ultimo quota alla pari, 
si può evitare in questo caso di ricorrere al calcolo di tutti i pagamenti attesi della 
parte variabile sulla base dei tassi forward, e limitarsi a considerare il valore attuale 
dei flussi della parte fissa come se esistesse anche il flusso finale di importo pari al 
capitale nozionale. Nel caso ad esempio in cui si consideri il soggetto che riceve 
fisso e paga variabile, il valore di mercato della posizione è dato da 
 




VMswap = [f’ * N * ∑ St+f9*  + N * S(n)] – [N * ∑ Qht  1, t  




VMswap = [f’ * N * ∑ St+f9*  + N * S(n)] – N 
 
Si noti che il valore di mercato della parte variabile (aumentata dell’ideale 
pagamento finale del capitale nozionale) può essere fatto coincidere con N solo se il 
primo pagamento della parte variabile è perfettamente allineato con i tassi di 
mercato.  
 
Esempio 3.4. La valutazione di uno swap già emesso 
Sfruttando l’analogia fra titolo a tasso fisso e titolo a tasso variabile, il valore di 




VMswap =VMpos.lunga −VMpos.corta =VMparte fissa −VMparte var = 
= VMparte fissa + 100 * S(n) - [VMparte var + 100 * S(n)] = 
= VMparte fissa + 100 * S(n) – 100 
 
Calcoliamo ora la prima parte dell’espressione, aggiungendo ai flussi della parte 













Il valore dello swap è dato da  
 
VMswap = [VMparte fissa + 100 * S(n)] – 100 = 99,666 – 100 = -0,334 
 
che coincide perfettamente con il valore ricavato nell’esempio 2 mediante l’altro 
procedimento. 
Nella valutazione con il portafoglio di obbligazioni avremo che il titolo a reddito 
fisso verrà valutato allo stesso modo in cui è stata valutata la parte fissa del Forward 
rate Agreement, mentre il titolo a tasso variabile, immediatamente dopo una data di 
t (sem) S(0,t) 
Parte Fissa 
Flussi  VA Flussi  
1 0,98200 2,3 2,259 
2 0,96200 2,3 2,213 
3 0,93880 2,3 2,159 
4 0,91573 2,3 2,106 
5 0,89216 2,3 2,052 
6 0,86879 102,3 88,877 
      Somma             99,666     
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pagamento, avrà un valore pari al capitale nozionale1.  Si può supporre, con buona 
approssimazione, che  un titolo a tasso variabile, nell’istante immediatamente 
precedente al pagamento dell’interesse relativo al periodo, abbia un valore pari a  
Bvar = L + k{ 
 dove “L” è il valore nozionale e k{ è il valore della cedola di interessi e 
successivamente al pagamento il valore diventi pari al capitale nozionale “L”. 
Il titolo a tasso variabile può quindi essere considerato come un titolo che offre un 
unico pagamento al tempo “t̂” pari a “L + k{” e quindi il suo valore attuale sarà 
definito dalla formula che segue: 
 
Bvar = (L + k{) * e R^ 
 f} 
dove “r^” è il tasso Libor/Swap zero rate per la scadenza “t̂”. 
La condizione di equilibrio sarà la seguente: 
 
Bvar = (L + k{) * e R^ 
 f} = Bfisso = (∑ k 
 +e9* e Rn 
 fn) + L * e RC 
 fC  
dove “k” è l’ammontare dell’interesse fisso,  “i” è un indice che individua le diverse 
scadenze e gli “ri” ed i “ti” sono rispettivamente i tassi Libor zero curve relativi alle 
scadenze dei pagamenti e le scadenze dei pagamenti stesse, tutto questo, 
naturalmente è riferito al titolo a tasso fisso.     
 
Esempio 3.5 
Supponiamo di avere una condizione di mercato con i tassi Libor zero curve 
composti continuamente pari al 10%, 10,5% e 11% rispettivamente per scadenze 
pari a 3, 9, 15 mesi. Una società si è impegnata a pagare il Libor a 6 mesi contro 
l’8% annuo composto semestralmente su un capitale di 100 milioni di dollari Usa, lo 
swap ha una vita residua di 1,25 anni ed il Libor a 6 mesi all’atto dell’ultimo 
pagamento effettuato relativamente al titolo a tasso variabile era del 10,2% 
                                                            
1
 Ciò è dovuto al fatto che i pagamenti successivi verranno calcolati al tasso Libor e per questo si adeguerà ai 
tassi vigenti sul mercato. 
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I pagamenti relativi al titolo a reddito fisso sono pari a 4 mln in quanto calcolati su 
un valore nominale di 100 mln ad un tasso dell’8% annuo composto semestralmente, 
pertanto il tasso applicato per il calcolo dell’interesse semestrale è pari a s%=  = 4%. 
Il pagamento relativo al tasso variabile invece viene effettuato ad un tasso del 10,2 
annuo composto semestralmente, perciò il tasso semestrale è pari alla metà *6,=%=   = 
5,1% da cui interessi per 4,1 mln e rimborso capitale per 100 mln al periodo 0,25. 
 
I tassi di attualizzazione relativi ai vari periodi sono stati calcolati come segue: 
t = 0,25   tasso di attualizzazione = e6,* 
 6,=p = 0,9753 
t = 0,75 tasso di attualizzazione = e6,*6p 
 6,~p = 0,9243 
t = 1,25 tasso di attualizzazione = e6,** 
 *,=p = 0,8715 
Il valore finale dello Swap per la società che riceve il tasso fisso è pari a: 
Vswap = $ 98,238 – $ 102,505 = - $ 4,267 
Viceversa per la controparte il contratto avrà un valore pari alla cifra di cui sopra ma 







Parte Fissa Parte Variabile 
Flussi  VA Flussi  Flussi  VA Flussi 
0,25 0,9753 4 3,901 105,1 102,505 
0,75 0,9243 4 3,697   
1,25 0,8715 104 90,640   
      Somma             98,238     Somma            102,505      
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Il problema della valutazione degli Swaps nasce in quanto, anche se il loro valore 
all’emissione è nullo in quanto per definizione i tassi sono determinati in modo da 
rendere uguali i valori attuali delle due obbligazioni o dei due flussi di pagamenti, 
non è detto che in ogni istante della vita dello Swap ciò avvenga, movimenti dei 
tassi di mercato diversi da quelli ipotizzati possono far sì che  una parte tragga  
temporaneamente maggiori vantaggi dal contratto rispetto all’altra. 
In generale possiamo dire che quando la curva dei tassi d’interesse è inclinata 
positivamente rispetto alla durata media finanziaria delle operazioni di Swap chi 
riceve il fisso (nel caso di curva dei tassi con andamento decrescente chi riceve il 
variabile) avrà guadagni decrescenti sui pagamenti iniziali che poi diverranno 
perdite dopo un certo lasso di tempo (perdite sullo scambio dei singoli pagamenti 
che si acuiranno in prossimità della scadenza). 
Questo ragionamento ci fa intendere come, anche se i contratti Swap per finalità non 
speculative (quindi di Hedging) sono congeniati in modo da avere valore nullo 
all’atto della loro accensione, uscire anticipatamente da questo tipo di contratti può 
riservare perdite potenziali anche molto elevate se l’andamento dei tassi di mercato è 
opposto rispetto a quello da noi atteso. 
3.6. I CONTRATTI OVERNIGHT INDEXED SWAPS 
Le banche, per far fronte alla gestione giornaliera della loro liquidità, alla fine di 
ogni giornata ribilanciano le loro disponibilità prestando o prendendo in prestito il 
denaro al tasso “Overnight” (Fed Funds Rate negli Stati Uniti), che costituisce uno 
dei principali obiettivi intermedi di politica monetaria per le banche centrali. Con gli 
Overnight Indexed Swaps si scambia un tasso fisso con la media geometrica dei 
tassi Overnight calcolata in un certo periodo. Con questi contratti, pertanto, le 
banche possono trasformare i finanziamenti e gli investimenti di liquidità a 
brevissima scadenza da tasso variabile a tasso fisso. Il tasso fisso così determinato 
viene definito Overnight Indexed Swap Rate. Sottraendo dal Libor  tre mesi il tasso 
di cui sopra relativo alla stessa scadenza otteniamo un indicatore importante, che 
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misura le condizioni di stress sui mercati finanziari, il grafico sottostante riporta 
l’andamento di questo spread nel periodo che va dall’Agosto del 2006 fino al 
momento dell’inizio della crisi e la sua esplosione in concomitanza con il fallimento 
di Lehman Broters.  L’importante aumento di valore che lo spread ha avuto dopo i 
primi casi di difficoltà delle banche e l’impennata finale dopo il crack di Lehman 
mostra come in quei giorni il mercato interbancario fosse in fibrillazione e le banche 
avessero un atteggiamento di sfiducia verso le concorrenti, spesso il mercato 
interbancario rimaneva deserto ed era complicato procacciarsi la liquidità per quelle 
banche che ne avevano temporaneo bisogno. Il tasso OIS  viene usato 
frequentemente al posto del Libor come tasso “Risk Free”.  
 
 








3.7. I CONTRATTI SWAPS SU VALUTE 
Il “Currency Swap” o Swap su valute è un contratto mediante il quale, nella sua 
forma più semplice,  si scambiano i flussi di un prestito a tasso fisso denominato in 
una data valuta contro i flussi di un altro prestito a tasso fisso denominato in un’altra 
valuta; mentre nei contratti sui tassi si può omettere  di considerare il capitale 
nozionale, in questo caso il contratto deve riportare puntualmente l’importo del 
capitale espresso in ciascuna delle due valute e sia all’inizio che alla scadenza i due 
capitali vengono effettivamente scambiati.   
I Currency Swaps sono nati prima degli “Interest Rate Swap”, la prima operazione 
del genere è il famoso contratto concluso nel 1981 tra l'IBM e la Banca Mondiale. 
Lo strumento è un'evoluzione delle forme di prestito parallelo concluse tra divisioni 
di gruppi multinazionali operanti in paesi diversi. Originariamente i Currency 
Swaps si sovrapponevano alle operazioni di indebitamento concluse da due 
controparti con esigenze complementari nelle valute e nei mercati dove potevano 
beneficiare di minori costi di raccolta: il Currency Swaps trasformava il debito 
assunto nell'interesse dell'altra controparte in un'operazione sintetica nella divisa e 
con le condizioni di costo desiderate. Attualmente il mercato ha dimensioni 
rilevanti, sebbene di un ordine di grandezza inferiore rispetto agli IRS. 
Il Currency Swaps è uno strumento utilizzato da debitori e investitori in titoli per 
creare attività o passività sintetiche volte a migliorare le condizioni di rendimento o 
costo rispetto a crediti o debiti diretti. Nella gestione valutaria di impresa, esso 
rappresenta lo strumento più appropriato per gestire il rischio di cambio, ed 
eventualmente di interesse, sui finanziamenti a medio-lungo termine. 
I momenti principali di un contratto di Currency Swaps sono lo scambio iniziale del 
capitale, il versamento periodico e reciproco degli interessi e la restituzione, sempre 
reciproca, alla scadenza ultima mediante scambio dei medesimi capitali iniziali. 
I Currency Swaps, a differenza degli Interest Rate Swaps, prevedono lo scambio 
effettivo dei capitali. Gli interessi vengono pagati sui due lati dello Swap  nella 
stessa valuta di denominazione del rispettivo capitale iniziale. 
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I Currency Swaps equivalgono ad una posizione creditoria in una divisa a fronte di 
un debito in un'altra divisa. Un  Currency Swaps, considerato isolatamente, 
determina una posizione aperta sulla coppia ed espone ad un forte rischio di cambio. 
Nella pratica questa esposizione, spesso, viene compensata poiché il Currency 
Swaps viene appoggiato su operazioni preesistenti in una delle due divise andando a 
svolgere una funzione di Hedging (copertura dei rischi). 
Anche questo contratto nasce, spesso, in virtù dell’esistenza di vantaggi comparati 
per le due parti contraenti, un esempio della presenza di un vantaggio comparato è 







Eni  6,20% 7,00% 
General Electric  4,30% 5,90% 
 
 
la società Eni ha un merito di credito inferiore rispetto a General Electric, in virtù di 
questo le vengono offerti tassi più elevati in entrambe le valute, vediamo però che 
rispetto a General Electric ha un vantaggio comparato ad indebitarsi in sterline in 
quanto la differenza tra i tassi in euro è dello 1,10% a favore di questa società, 
mentre la differenza tra i tassi in sterline è sempre a suo favore ma di uno 1,90%. 
Supponiamo che Eni voglia accendere un prestito in sterline e General Electric 
voglia invece indebitarsi in Euro, l’esistenza del vantaggio comparato giustifica il 
ricorso, da parte delle due aziende, a finanziamenti nella valuta alternativa a quella 
desiderata e ciò, tramite l’utilizzo del contratto di Currency Swap, permetterà ad 
entrambe di ottenere condizioni migliori rispetto all’indebitamento diretto nella 
valuta selezionata. Poniamo che Eni voglia prendere in prestito 100 milioni di 
sterline e che General Electric voglia procacciarsi 150 milioni di euro e supponiamo 





Eur 7,00%      Eur 7,00%              Gbp 4,30%                 Gbp 4,30% 
              
      Gbp 6,00%               Eur  5,70%    
Eni prende in prestito fondi al tasso del 7,00% e cede il debito all’intermediario 
finanziario che paga il finanziamento in euro e riceve dalla società pagamenti su 100 
milioni di sterline al tasso del 6,00%; General Electric prende in prestito sterline dal 
mercato ad un tasso del 4,30% e cede il debito all’intermediario pagando il 5,70% 
sui 150 milioni di euro di controvalore. Alla fine Eni paga sulle sterline ottenute un 
tasso del 6,00% contro il 6,20% che gli  verrebbe offerto dal mercato e General 
Electric spunta un tasso in euro del 5,70%  contro il 5,90%  reperibile sul mercato. 
Entrambe le società, in questo caso, guadagnano uno 0,20% dall’operazione. 
L’intermediario finanziario guadagnerà l’1,70% sui 100 milioni prestati in sterline  e 
perderà 1,30% sui 150 milioni prestati in euro (trascurando la diversità delle valute 
lo 0,40%), quindi avrà 1,7 milioni di sterline di guadagno e 1,95 milioni di euro di 
perdite ogni anno. Naturalmente l’intermediario può decidere di immunizzarsi dalle 
fluttuazioni del tasso di cambio Gbp/Eur acquistando ogni anno sul mercato forward 
una quantità di euro pari alla perdita derivante dal contratto Swap. 
Il contratto che abbiamo definito sopra può essere definito anche preservando 
l’intermediario dal rischio di cambio, supponiamo relativo all’euro, e facendo 
gravare lo stesso su una delle due società che decidono di porre in essere il contratto 
Swap, vediamo il caso che segue nel quale il rischio di cambio è totalmente a carico 
di Eni: 
Eur 7,00%      Eur 5,70%              Gbp 4,30%                 Gbp 4,30% 
              
      Gbp 6,00%               Eur  5,70%    
in questo caso Eni pagherà il 6,00% sul controvalore in sterline del prestito in euro e 
l’1,30% sul prestito contratto in euro; General Electric avrà la stessa posizione del 
caso precedente e l’intermediario non avrà più perdite in euro; tralasciamo di fare il 
Eni Inter. Finanziario General El. 
Eni Inter. Finanziario General El. 
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caso in cui il rischio valutario grava sull’altra società anche se è ottenibile con 
piccoli cambiamenti nei parametri del modello. 
 
3.8. VALUTAZIONE DEI CONTRATTI SWAPS SU VALUTE 
Anche il valore dei contratti swap su valute può essere definito con due 
metodologie, ovvero, come per gli Swaps sui tessi d’interesse, assumendo di 
detenere due obbligazioni (una posizione Long ed una Short), oppure assumendo di 
creare un portafoglio di contratti a termine. 
Nel primo caso avremo, assumendo di ricevere interessi in euro e pagare interessi in 
una valuta diversa, che il valore dello (V"F sarà definito come: 
V"F = B  S6 
  B 
dove B è il valore misurato nella valuta estera del titolo in valuta estera sottostante 
al nostro contratto di Swap, Bè il valore in euro del titolo in euro sottostante al 
contratto Swap e S6è il tasso di cambio Spot dell’euro contro la valuta estera. 
Quando si ricevono interessi in valuta e si pagano interessi in euro la formula 
descritta sopra diventerà la seguente: 
 
V"F = S6 




Supponiamo di avere una curva a termine dei tassi d’interesse Libor/Swap Zero 
Rates  perfettamente piatta sia sul mercato europeo (al 4%) che sul mercato 
australiano (all’8%) ed abbiamo un cambio Aud/Eur pari a 1,55, un’istituzione 
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finanziaria  è entrata in un Currency Swap in cui riceve il 5% su 150.000 euro e paga 








Il valore del titolo in euro è quindi 153.819,26 e quello in dollari australiani 
194.845,80, applichiamo la formula definitiva: 
 
VSwap = 153.819,26 - 
=6t.Tto,pp




La seconda metodologia di valutazione degli Swap su Valute consiste nel 
considerare i flussi periodici derivanti dalla posizione come due serie di contratti 
forward, i tassi di cambio spot alla fine di ogni periodo verranno determinati 
secondo i dettami della formula  
 




Titolo in Euro Titolo in Aud 
Pagamenti Val. Att. Pagamenti Val. Att. 
1 7.500 7.205,92 18.000 16.616,09 
2 7.500 6.923,37 18.000 15.338,59 
3 157.500 139.689,97 218.000 171.484,90 
Totale  Eur   153.819,26 Totale  Aud  203.439,55                    
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quindi considerando i dati dell’esempio precedente andiamo a compiere i calcoli 
necessari alla soluzione del nostro problema: 
 




T.C. For.  
(Aud/Eur) 
Pag. Aud    
(Eur) 




1  7.500  - 18.000 0,619864 -11.157,55 -3.657,55 -3.514,14 
2  7.500  - 18.000 0,595558 -10.720,06 -3.220,06 -2.972,49 
3 157.500  - 218.000 0,572206 -124.740,91 32.759,09 29.054,69 
Totale         Eur   22.568,06        
Nella Colonna Pag. Aud vicina alla Colonna del saldo andremo a riportare il valore 
espresso in euro dei pagamenti effettuati in dollari australiani, convertiti al tasso di 
cambio forward a valere nel periodo corrispondente. 
Calcoliamo i tasso di cambio forward, considerando che il tasso di cambio a pronti è 
pari a 1,55 dollari australiani per 1 euro, il cambio equivalente a valute invertite sarà  
pari a  
*
*,pp = 0,645161 
il tasso di cambio Forward per i periodi successivi sarà quindi: 
0,645161 * e(4% - 8%)*1 = 0,619864 tasso cambio forward al tempo 1 
0,645161 * e(4% - 8%)*2 = 0,595558 tasso cambio forward al tempo 2 
0,645161 * e(4% - 8%)*3 = 0,572206 tasso cambio forward al tempo 3 
Per calcolare il valore attuale dei saldi dei pagamenti espressi in euro, naturalmente, 
utilizzeremo il tasso a valere sul mercato europeo, quindi: 
Valore att. saldo t(1) = - 3.657,55 * e- 0,04*1 = - 3.657,55 * 0,960789 = - 3.514,14 
Valore att. saldo t(2) = - 3.220,06 * e- 0,04*2 = - 3.220,06  * 0,923116 = - 2.972,49 
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Valore att. saldo  t(3) = 32.759,09 * e- 0,04*3 = 32.759,09 * 0,886920 = 29.054,69 
Il valore complessivo dello Swap all’epoca della valutazione è quindi pari a Eur  
22.568,06 che, considerando le piccole approssimazioni derivanti dal calcolo dei 
tassi di cambio Forward, coincide con il valore determinato con l’altro metodo di 
calcolo. 
 
3.9. ESPOSIZIONE E RISCHI 
In generale è corretto affermare che il rischio di controparte esiste in un contratto 
Swap quando il valore del contratto stesso per l’intermediario è positivo, in un 
simile contesto, infatti, l’eventuale insolvenza dell’altra parte causa una perdita 
netta. Il contratto, comunque sia, ha un livello di rischio sensibilmente inferiore di 
quello che può avere un prestito di ammontare pari al capitale nozionale, infatti, gli 
scambi tra le controparti in essere riguardano, in un Interest Rate Swap, solo gli 
interessi; nel prestito invece la posizione “rischiosa” comprende debito residuo e 
interessi. Per un Currency Swap, naturalmente, il discorso è diverso in quanto il 
contratto prevede espressamente che debbano essere scambiati anche i capitali a 
scadenza e quindi siamo in linea con il rischio dei prestiti.  
Il rischio di controparte, comunque, è estremamente pericoloso perché dal fallimento 
di un’azienda possono derivare problemi finanziari anche per tutte quelle azienda 
che avevano rapporti in essere con la prima. Per una migliore gestione del rischio 
sistemico, quindi, il 25 settembre 2009 i leader del G-20, riuniti a Pittsburgh al fine 
di elaborare strategie per il rafforzamento dei mercati dei derivati, hanno convenuto 
che  tutti i contratti derivati OTC standardizzati dovranno essere trattati all’interno di 
mercati regolamentati o, se del caso, su sistemi o piattaforme alternative di 
negoziazione che facciano comunque ricorso a procedure di compensazione 
(Clearing House) gestite da controparti centrali. Inoltre, tutte le transazioni aventi ad 
oggetto contratti derivati dovranno essere notificate a repertori di dati sulle 
negoziazioni. Inoltre, per le società che operano al di fuori dell’ambito di riferimento 
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delle “Casse di Compensazione e Garanzia”  in contratti “Over the Counter” 
conclusi su base bilaterale, dovranno soddisfare a requisiti patrimoniali 
particolarmente stringenti. 
Naturalmente nei contratti Swap ritroviamo anche altri tipi di rischio oltre a quello 
di controparte, le società firmatarie del contratto, infatti, si assumono anche il rischio 
di mercato, ossia l’alea di eventuali perdite che potrebbero derivare da andamenti 
dei tassi di interesse (o di cambio) di mercato avversi rispetto alle posizioni assunte.  
Questo tipo di rischio è “governabile” in modo più economico rispetto al rischio di 
controparte,  infatti, ci si può coprire dai rischi di mercato prendendo posizioni 
opposte rispetto a quelle dei contratti già in portafoglio; per coprirsi dai rischi di 
controparte occorre assicurarsi contro l’evento avverso, ad esempio, con i Credit 
Default Swap, argomento del prossimo capitolo. 
Un altro tipo di rischio che negli ultimi anni, specie dopo la detonazione della crisi 
dei mutui sub-prime, si è manifestato anche in modo piuttosto violento è stato il 
“rischio legale”, che si manifesta con la sentenza di un giudice all’interno di una 
causa civile che condanna l’intermediario finanziario al pagamento di una cifra di 
risarcimento alla controparte per motivazioni diverse.   
Esempio di quest’ultima casistica è la sentenza del Tribunale di Milano con la quale 
“le banche che hanno operato in derivati con il Comune di Milano non hanno 
rispettato le norme e i principi di corretta condotta finanziaria previsti a protezione 
del cliente, commettendo a suo danno il reato di truffa”. Queste sono le motivazioni 
della sentenza di condanna con cui lo scorso 19 dicembre si è chiuso il processo di 
primo grado sui contratti derivati stipulati dal Comune di Milano. Sentenza che ha 
visto la condanna di Deutsche Bank , Depfa, Jp Morgan e Ubs a una multa di un 
milione di euro ciascuna, alla confisca complessiva di oltre 89 milioni e a pene 
comprese fra i sei e gli otto mesi di carcere per nove funzionari bancari.  
Il giudice spiega che il Comune "non aveva, con tutta evidenza, una caratura 
finanziaria e commerciale" tale da poter essere definito “operatore qualificato”, 
aggiungendo che "le banche, quindi, avrebbero dovuto rendersi conto di tale 
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situazione e non avrebbero dovuto approfittarsene”. 
"Indubitabile" secondo il giudice che ha emesso la sentenza, l'esistenza di un 
"evidente conflitto di interessi" per le banche, che hanno giocato 
contemporaneamente il ruolo di consulente e controparte dell'amministrazione 
cittadina, evitando di dare adeguata informazione al cliente. 
E’ importante comunque sottolineare che anche il giudice che ha emesso la sentenza 
a favore del Comune di Milano ha sottolineato che “Il contratto in derivati non 
sarebbe mai stato sottoscritto dal Comune di Milano se nei suoi confronti non 
fossero state adottate condotte (…) maliziosamente poste in essere al fine di carpire 
mediante frode il consenso alla stipulazione". Il giudice, quindi, identifica nel 
comportamento delle banche la "condotta penalmente rilevante della truffa 
cosiddetta contrattuale”. Anche se in secondo grado il tribunale d’Appello ha 
ribaltato la sentenza, la posizione del giudice d’Assise merita comunque di essere 






















4. I DERIVATI CREDITIZI 
 
4.1. DEFINIZIONE 
Il settore di mercato dei derivati nel quale si è manifestato il più alto tasso di 
innovazione degli ultimi anni è sicuramente quello dei derivati creditizi, che sono 
stati trattati in quantità sempre crescenti con aumenti di controvalore nozionale 
esplosi in corrispondenza dello scoppio della crisi e negli anni seguenti. 
Mentre con i derivati “tradizionali” l’operatore economico negozia o si copre dai 
rischi del mercato, con i “creditizi” è possibile la copertura e la gestione dei rischi 
derivanti da rapporti di credito; per questo le banche sono i maggiori compratori di 
protezione creditizia mentre le assicurazioni sono gli operatori che nella maggior 
parte dei casi si pongono come controparte agli istituti bancari, provvedendo a 
vendere la protezione creditizia stessa. 
Anche in questo settore le innovazioni sono all’ordine del giorno e, se ancora 
rivestono un peso preponderante i “Credit Default Swap” e le “Collerateralized Debt 
Obligations”, l’ingegneria finanziaria ha creato tutta una serie di strumenti sempre 
più variegati ed in alcuni casi complessi che vanno a soddisfare nuove esigenze 
degli operatori ed a occupare sempre nuove quote di mercato.   
I “Credit Default Swap” sono contratti detti “single name” ovvero sono legati alle 
vicissitudini di una sola entità (società o stato sovrano), e dal comportamento di 
questa entità dipenderà il porsi in essere o meno degli obblighi che il titolo 
incorpora; le “Collateralizated Debt Obligation” sono invece contratti “multiname” 
ovvero la loro struttura normativa complessa poggia su una serie di crediti verso  
entità diverse. 
L’analisi di questi strumenti risulta, per il prosieguo della presente trattazione, 
veramente importante in quanto i prodotti di cui si parla, non solo hanno 
caratterizzato la crisi economica che sta imperversando dal 2007, ma stanno 
comunque continuando a diffondersi con tassi di crescita esponenziali.  
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4.2. CREDIT DEFAULT SWAPS 
I Credit Default Swaps (CDSs) sono derivati creditizi il cui payoff dipende dal 
verificarsi o meno dell’insolvenza del soggetto, commerciale o sovrano, cui si 
riferiscono (reference entity). L’evento creditizio è, quindi, l’insolvenza della 
reference entity. La definizione di insolvenza (default) include operazioni di 
ristrutturazione se i contratti sono scritti su reference entities europee, mentre non le 
include se esse sono nord-americane. 
Sono stati ideati dalla J.P.Morgan negli anni ‘90 allo scopo di ridurre i rischi assunti 
dalle istituzioni finanziarie e liberare le relative riserve traslando tali rischi su una 
terza parte. 
Essi sono negoziati nei mercati Over The Counter, non regolamentati. 
Nel contratto abbiamo il “compratore di protezione” che paga periodicamente delle 
somme all’altra parte, fino alla eventuale insolvenza della “reference entity” o alla 
scadenza del contratto se l’insolvenza non si materializza, ed il “venditore di 
protezione” che riscuote i pagamenti periodici dal compratore ma ne sostiene i costi 
dell’insolvenza della società debitrice qualora questa non riesca ad onorare i suoi 
impegni con il compratore stesso. 
La misura dei pagamento del “compratore di protezione” viene determinata 
applicando il cosiddetto “CDS spread” al capitale nozionale (che dovrebbe 
coincidere con il controvalore della posizione debitoria della “reference entity”). 
Come si può ben intendere questi strumenti hanno un ruolo molto importante nella 
gestione ed eliminazione del rischio di credito per i soggetti che hanno in portafoglio 
crediti da “assicurare”, tuttavia possono essere facilmente usati per operazioni 
speculative laddove non si innestano su un credito esistente (operazioni “Naked”), 
infatti permettono di scommettere cifre importanti su un determinato evento (o 
contro di esso) con un investimento iniziale estremamente basso. 
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Anche su questo mercato operano gli intermediari finanziari in qualità di “market 
maker” e quindi chi avrà necessità di acquistare strumenti di questo tipo si troverà di 
fronte la possibilità di scegliere tra un numero elevato di operatori che offrono 
continuamente le loro quotazioni denaro e lettera. 
Il pagamento a favore del “buyer” può avvenire in due modi diversi: 
a) consegna fisica: il compratore può vendere alla pari le obbligazioni  emesse 
dalla reference entity per il loro valore nominale; 
b) liquidazione per contanti: si determina il prezzo di mercato delle obbligazioni 
dette “cheapest to deliver” tra quelle emesse dal soggetto di riferimento, poi il 
“venditore di protezione” dovrà effettuare a favore dell’altra parte un 
pagamento pari alla differenza tra il valore nominale di queste obbligazioni 
ed il loro valore di mercato. 
E’ riservata al compratore la facoltà di scegliere, tra i titoli della “reference 
entity”che ha in portafoglio, per quale obbligazione far valere i Cds; naturalmente la 
scelta cadrà su quello che è più conveniente da consegnare, questo è il significato 
dell’espressione “cheapest to deliver”. Nel caso in cui sia prevista la liquidazione 
per contanti sarà l’ISDA a determinare il titolo più conveniente cui riferire i Credit 
Default Swaps. 
Sopra è stato definito sommariamente il concetto di  insolvenza, in realtà è 
necessario che questo sia definito puntualmente per poterne trarre le dovute 
conseguenze. In questo contesto non vengono poste delle norme che aiutino ad 
individuare la fattispecie ma viene affidato all’ISDA tramite uno dei propri comitati, 
appositamente creati e  suddivisi per aree geografiche,  il potere (quasi arbitrario) di  
stabilire se le vicissitudini relative ai flussi monetari collegati con strumenti di 
debito diano origine o meno all’evento creditizio, che farebbe scattare l’obbligo di 
rimborso a favore dei detentori dei Cds. Risulta quasi incomprensibile concepire 
come un tale giudizio venga riservato ad istituti che, non solo hanno in mano la 
quasi totalità del mercato dei Credit Default Swaps, ma hanno pesanti obblighi 
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potenziali che possono materializzarsi nel caso in cui un evento creditizio venga a 
porsi in essere; questo, senza dubbio, è un macroscopico caso di conflitto di 
interesse. In conseguenza di questo non farà meraviglia che i due casi di 
ristrutturazione del debito greco abbiano avuto un esito diametralmente opposto, il 
primo non ha fatto scattare l’evento creditizio, il secondo sì. Per chiarezza, lo 
schema riportato di seguito illustra i componenti del comitato ISDA, relativo all’ 
Europa, che decide sul verificarsi o meno di un evento creditizio per i Cds; già 
dall’esame dei nomi dei membri di questo organismo possiamo avere 
un’impressione immediata sull’intensità del conflitto di interesse: 
 
Schema 4.1: Comitato Isda per la definizione degli eventi creditizi area Europa. 
Voting Dealers       
• Bank of America N.A. 
• Barclays Bank plc 
• BNP Paribas 
• Citibank, N.A. 
• Credit Suisse International 
• Deutsche Bank AG 
• Goldman Sachs International 
• JPMorgan Chase Bank, N.A. 
• Morgan Stanley & Co. International plc 
• UBS AG 
Consultative Dealers 
• Nomura International plc 
• Société Générale 
Voting Non-dealers 
• BlueMountain Capital Management, LLC (Second Term Non-dealer) 
• Citadel LLC (First Term Non-dealer) 
• D.E. Shaw Group & Co., L.P. (First Term Non-dealer) 
• Elliott Management Corporation (Third Term Non-dealer) 





• Eaton Vance Management 
CCP Members 
• ICE Clear Europe Limited 
• LCH.Clearnet S.A. 
Fonte: www.isda.org 
  
4.3. VALUTAZIONE E FUNZIONI 
I CDS, come quasi tutti gli altri contratti derivati, sono nati come strumenti di 
hedging: ideati dalle istituzioni finanziarie come copertura del rischio di credito che 
viene trasferito a soggetti terzi (anche non creditizi). I CDS hanno struttura simile 
agli strumenti assicurativi ma si differenziano per_ mancanza di un insurance 
interest (condizione essenziale nei contratti assicurativi come previsto dall’art. 1904 
del codice civile), tant’è che possono essere detenuti anche senza avere una 
posizione lunga sulle obbligazioni della “reference entity” sottostante,  e per 
l’assenza dell’ obbligo di accantonamenti a riserve tecniche e relativi attivi a 
copertura. I sellers hanno ottenuto immediati profitti dati dai CDS spreads elevati, 
ma hanno sottovalutato i rischi assunti, trovandosi sottocapitalizzati in caso di 
default (esempio crisi dei mutui ipotecari del 2008). 
Per addivenire ad un modello di valutazione dei Cds occorre fare tutta una serie di 
assunzioni su grandezze che ci servono per la modellizzazione ma che non hanno 
valore certo al momento in cui vogliamo compiere la nostra stima. E’ necessario 
iniziare definendo il “Recovery Rate” come il rapporto tra il prezzo 
dell’obbligazione dopo l’evento creditizio ed il suo valore nominale, verrà indicato 
nel modello con “R”; in questo caso se con “L” viene indicato il valore nozionale 
del titolo sottostante avremo che il “Payoff” (flusso pagato dal venditore di 
protezione) in caso di default della “reference entity” sarà pari a: 
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L * (1-R) 
un’altra variabile importante riguarda la cosiddetta probabilità di default a valere 
anno per anno per il titolo sottostante che volta per volte è, naturalmente, 
condizionata dal fatto che la società emittente dell’obbligazione non è fallita 
nell’esercizio precedente, verrà indicata con “pf”, mentre la probabilità di 
sopravvivenza (sempre condizionata) sarà pari a “1 - pf”. 
Date queste variabili sarà possibile ricavare le seguenti equazioni: 
wf = L * (1 - pf)* s * e-rt 
dove “w“ rappresenta il valore attuale del  pagamento atteso  del “buyer” al tempo 
“T” ed “s” rappresenta il “Cds spread”  e 
6 = ∑  L 
  1   pf 
  s 
  eRfW9*  
dove “6” rappresenta il valore attuale del flusso totale dei pagamenti attesi del 
“buyer”, “r” in entrambe le formule è il tasso di interesse privo di rischio. 
Occorre inoltre tenere presente che, se l’insolvenza non si materializza 
contemporaneamente al pagamento di una quota periodica dovuta dal “compratore 
di protezione”, questi deve pagare anche il rateo relativo al tempo passato 
dall’ultimo pagamento effettuato al giorno dell’insolvenza. In questo contesto 
assumiamo, per semplificare i calcoli, che l’eventuale insolvenza avvenga sempre a 
metà del periodo di pagamento del “Cds spread” ovvero 
R6= ∑  L 
  pf 




Per completare il modello dobbiamo definire il valore attuale del “payoff” atteso 
complessivo per il “compratore di protezione” ed a tal fine è necessario definire le 
seguenti equazioni: 
π< = L * pf *(1 – R) * eRf6,p 
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dove  “π6” è il valore attuale del “payoff” atteso all’epoca “T” e le altre variabili 
sono già state definite sopra e 
Π6 = ∑  L 
  pf  
 1 –  R  
  eRf6,p<9*  
dove “Π6” è il valore atteso del “payoff” complessivo del CDS. 
Un Cds nel momento dell’emissione avrà valore atteso pari a zero per ambo le parti, 
quindi a livello di condizione di equilibrio all’emissione dovremo eguagliare il 
valore attuale dei flussi attesi per le due parti del contratto, ovvero: 
 L 
  pf  




=  L 
  1  pf 




J  L 
  pf 







da questa equazione possiamo anche ricavarci “s” ovvero il valore dello “spread” 
dell’operazione, che dovrebbe corrispondere a quello medio di mercato.   
 
Esempio 4.1 
Supponiamo che un soggetto economico abbia una probabilità di fallire in un 
determinato anno, condizionata dal non essere fallito in precedenza, pari al 3% e che 
l’insolvenza possa verificarsi solo a metà di ogni anno; supponiamo, inoltre, che il 
tasso “Risk Free” a valere sul mercato sia pari al 5% composto continuamente. 
Vediamo nella tabella che segue quali sono, anno per anno, le probabilità di 







Tempo (anni) Prob. Insolvenza Prob. Sopravvivenza 
1 0,0300 0,9700 
2 0,0291 0,9409 
3 0,0282 0,9127 
4 0,0274 0,8853 
5 0,0266 0,8587 
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Per il primo anno visto che la probabilità di insolvenza è per definizione il 3% 
avremo che la probabilità di sopravvivenza sarà il complemento ad uno di tale 
valore, quindi 0,97; una volta riportati i dati già definiti in tabella  la probabilità di 
insolvenza non condizionata al tempo 2 verrà definita come segue: 
 
probabilità insolvenza (t=2) = probabilità sopravvivenza (t=1) * 3%  
in questo caso: 
Prob. Insolvenza (t=2) = 0,97 * 0,03 = 0,0291 
 
ed a sua volta la probabilità di sopravvivenza non condizionata al tempo 2 verrà 
definita in questo modo: 
 
Prob. Sopravvivenza (t=2) = Prob. Sopravvivenza (t=1) – Prob. Insolvenza (t=2) 
 
Prob. Sopravvivenza (t=2)  = 0,97 – 0,0291= 0,9409 
 
Reiterando il procedimento viene definita tutta la tabella. 
Nella tabella che segue si calcola il valore attuale dei pagamenti attesi per il 














1 0,9700 0,9700*s 0,9512 0,9227*s 
2 0,9409 0,9409*s 0,9048 0,8513*s 
3 0,9127 0,9127*s 0,8607 0,7856*s 
4 0,8853 0,8853*s 0,8187 0,7248*s 
5 0,8587 0,8587*s 0,7788 0,6688*s 





Nella prossima tabella vengono riportati i dati necessari al calcolo del valore attuale 
del “payoff” atteso del Credit Default Swap avente la società di cui abbiamo 
analizzato la probabilità di insolvenza come “reference entity”, assumiamo che il 
















0,5 0,0300 0,4000 0,0180 0,9753 0,0176 
1,5 0,0291 0,4000 0,0175 0,9277 0,0162 
2,5 0,0282 0,4000 0,0169 0,8825 0,0149 
3,5 0,0274 0,4000 0,0164 0,8395 0,0138 
4,5 0,0266 0,4000 0,0160 0,7985 0,0128 
Totale 0,0753 
 
In questa tabella necessitano di spiegazione i dati relativi al “payoff” atteso ed al 
fattore di attualizzazione, il primo viene calcolato (visto che si suppone che il 
capitale nozionale del titolo sottostante al Cds sia unitario) come il prodotto della 
probabilità d’insolvenza di ogni periodo per il complemento ad 1 del tasso di 
recupero (ovvero la perdita sofferta sul titolo della “reference entity”), il secondo è il 
classico fattore di attualizzazione pari a “eRf” dove “r” è il tasso privo di rischio a 
valere sul mercato e “t” è l’epoca nella quale si manifesta l’insolvenza. Il “payoff” 
atteso al tempo 2,5 viene così definito: 
 
P"ff = (1 – recovery rate) * prob. Insolvenza = 0,60 * 0,0282 = 0,0169 
  





=,p = 2,7183  6,*=p = 0,8825 
Infine l’ultima tabella permette di calcolare il valore attuale della somma dei ratei 















0,5 0,0300 0,0150*s 0,9512 0,0143*s 
1,5 0,0291 0,0145*s 0,9048 0,0263*s 
2,5 0,0282 0,0141*s 0,8607 0,0243*s 
3,5 0,0274 0,0137*s 0,8187 0,0224*s 
4,5 0,0266 0,0133*s 0,7788 0,0207*s 
Totale 0,1080*s 
 
Questa tabella riporta dati che quasi per la loro interezza erano già presenti nelle 
tabelle precedenti; unico dato nuovo è il rateo atteso, di seguito vengono riportati i 
calcoli per la determinazione del dato relativo al tempo 2,5: 
 
Rateo atteso = Cap. nozionale * Cds spread * probabilità Insolvenza (t=2,5) * 0,5 =  
= 1 * s * 0,0282 * 0,5 = 0,0141*s 
 
Naturalmente il fattore tempo è pari a 0,5 in quanto abbiamo assunto che le 
insolvenze possano verificarsi solo in corrispondenza di metà anno, in casi più 
generali potrebbe assumere valori compresi nell’intervallo aperto (0,1). 
A questo punto possiamo andare ad impostare l’equazione finale che ci porta a 
definire il “Cds spread” a valere sul contratto stipulato, considerando che all’atto 
della stipula il valore atteso per entrambi i contraenti (se operano in contesto di 
86 
 
perfetta simmetria informativa) deve essere uguale a zero, il calcolo viene effettuato 
uguagliando i flussi monetari relativi ai due soggetti partecipanti alla transazione: 
 
V.att. pagamenti attesi buyer + V.att. rateo = V.att. “payoff” atteso dal Cds  
 
utilizzando i dati calcolati nell’ambito dell’esempio precedente: 
 
3,9531 * s + 0,1080 * s = 0,0753 
ed isolando “s”  
s = 
6,6~pt
T,6q** = 0,0185 ovvero 1,85% 




4.4. PROBABILITA’ DI INSOLVENZA E RECOVERY RATE 
Due criticità nella definizione del modello presentato sopra sono costituite dalla 
misura del “Recovery rate” e delle “Probabilità di insolvenza”, stime non corrette di 
questi parametri possono portare ad una valorizzazione fuorviante dei Credit default 
swaps. Statisticamente si può assumere che tra le due grandezze esista una sorta di 
trade-off, infatti, le verifiche empiriche hanno dimostrato che in un dato momento 
storico se i tassi di insolvenza sono elevati avremo anche tassi di recupero molto 
bassi e viceversa. Quindi quando le crisi economiche si fanno più profonde non solo 
abbiamo un maggiore tasso di mortalità delle aziende ma la percentuale delle risorse 
recuperabili dopo ogni fallimento è sempre minore. Le società di rating definiscono 
annualmente, tra le altre, una tabella con la quale mostrano quali sono le probabilità 
di insolvenza, suddivise secondo la classe di rating di appartenenza della società 
analizzata, per ciascuno dei vent’anni successivi al momento dell’indagine. Di 
seguito una tabella che riporta le probabilità di insolvenza in funzione del rating e 
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del tempo sulla base delle valutazioni statistiche elaborate dall’Agenzia di rating 




Tabella 4.1: Probabilità d’insolvenza: valori medi cumulati (%) 
Rating 
Scadenza (Anni) 
1 2 3 4 5 7 10 15 20 
Aaa 0 0.008 0.029 0.084 0.163 0.359 0.854 1.359 1.698 
Aa 0.07 0.205 0.319 0.489 0.748 1.354 2.237 4.151 5.416 
A 0.095 0.29 0.584 0.908 1.244 1.988 3.242 5.356 7.139 
Baa 0.293 0.867 1.546 2.28 3.061 4.581 6.907 10.537 13.275 
Ba 1.369 3.258 5.362 7.559 9.658 13.464 18.698 25.977 31.282 
B 4.028 9.051 13.937 18.245 22.009 28.453 35.488 43.978 48.75 
Caa - C 14.694 24.432 31.521 36.954 41.28 46.762 52.862 62.29 69.911 
Inv.Grade 0.156 0.463 0.84 1.259 1.717 2.659 4.132 6.561 8.411 
Spec.Grade 3.91 7.896 11.608 14.924 17.835 22.672 28.455 36.09 41.397 
All Rated 1.542 3.153 4.659 6.011 7.218 9.256 11.811 15.38 17.917 
Fonte: Moody’s (1920-2010)  
Nella tabella abbiamo le probabilità non condizionate, prendendo un rating “Baa” ed 
una scadenza di 5 anni otterrò come valore 2,28%, questa è la probabilità, calcolata 
sulle informazioni disponibili al tempo zero, che l’insolvenza delle società con quel 
rating si verifichi entro il quarto anno da oggi. Con pochi calcoli, comunque, si può 
risalire alle probabilità condizionate, infatti, se vogliamo calcolare la probabilità 
condizionata facendo riferimento al caso precedente occorre calcolare la probabilità 
di insolvenza tra il tempo “t” (4) ed il tempo “t-1” (3) e poi dividerla per la 
probabilità di sopravvivenza al tempo “t-1”, complemento a 1 della probabilità 
d’insolvenza corrispondente. Svolgendo i calcoli: 
Probabilità insolvenza tra il tempo 4 ed il tempo 3 = (2,28 – 1,546)% = 0,734%   
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Probabilità di sopravvivenza al tempo 3 = 1 – 1,546% = 98,454% 




Per introdurre il modello analitico occorre definire alcune variabile pertanto sarà: 
 
a) Q(t) la probabilità di insolvenza non condizionata relativa al periodo (0 ; t) 
b) V(t) la probabilità di sopravvivenza fino al tempo “t” 
c) λ(t)  l’intensità di insolvenza, definita facendo in modo che λ(t) * ∆t sia pari 
alla probabilità di insolvenza nel periodo (t ; t + ∆t) condizionata dall’assenza 
d’insolvenza fino al tempo “t”. 
 
Di conseguenza saranno soddisfatte le seguenti uguaglianze: 
 
V(t) = 1 - Q(t)   e  V(t + ∆t) = 1 - Q(t + ∆t)    
 
sottraendo ordinatamente membro a membro otterremo 
 
= Q(t + ∆t) - Q(t)    
 
e ricordando la definizione di intensità di insolvenza 
 





∆f  = - λ(t) * V(t) 
 





f  = - * V(t) 
 
ed integrando ambo i membri 
 
V(t) = e 	  
 
infine si ottiene 
 
V(t) = e f
f 
dove  λt è la media delle intensità d’insolvenza istantanee tra il tempo “0” ed il 
tempo “t”, e naturalmente 
Q(t) = 1 - e f
f 
e 
λt = - >+Q*fSf  
 
4.5. PROBABILITA’ DI INSOLVENZA: METODI DI STIMA 
La probabilità di insolvenza può essere stimata utilizzando i dati storici oppure i 
prezzi delle obbligazioni della società, nel primo caso utilizzeremo le probabilità di 
insolvenza riportate nella tabella compilata dalle società di rating e li inseriremo 
nella formula   
λt = - >+Q*fSf ;  
nel secondo caso la formula utilizzata sarà la seguente: 
λ = * 
 
dove “s” è lo spread tra l’obbligazione ed il corrispondente titolo privo di rischio e 
“R” è il “recovery rate”. 
Statisticamente si dimostra che le probabilità di insolvenza calcolate utilizzando i 
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dati storici sono più basse rispetto a quelle elaborate sulla base dei prezzi delle 
obbligazioni e che questo fenomeno è tanto più significativo quanto più elevato è il 
rating della società analizzata.  
Gli extra rendimenti collegati alla diversa valutazione della probabilità di insolvenza 
(con il metodo che utilizza i prezzi delle obbligazioni rispetto a quello che usa i dati 
storici) sono significativi e questa volta aumentano di valore passando da società 
con più alto rating a società meno affidabili. 
Una delle cause che porta a queste differenze di risultato con i due metodi di stima 
consiste nel fatto che facendo riferimento ai prezzi delle obbligazioni per la stima 
della probabilità di insolvenza è necessario attualizzare la perdita attesa e questo 
viene fatto secondo le ipotesi del mondo neutrale verso il rischio, ovvero utilizzando 
il tasso privo di rischio. Le probabilità di insolvenza determinate sulla base dei dati 
storici  sono invece  calcolate con i dati storici effettivi. 
La scarsa liquidità dei mercati obbligazionari, le valutazioni principalmente 
prospettiche degli operatori sul mercato obbligazionario stesso, la correlazione tra le 
insolvenze sulle obbligazioni e la stretta interdipendenza dei mercati (che danno 
origine al cosiddetto “rischio di contagio”  o rischio sistematico  non  
diversificabile), la presenza di un rischio non-sistematico che diversamente da ciò 
che accade sui mercati azionari non è totalmente diversificabile, sono fattori che 
incidono profondamente sul verificarsi di extra-rendimenti col metodo dei prezzi 
obbligazionari. 
4.6. TIPI PARTICOLARI DI CDS 
Anche per i Cds l’ingegneria finanziaria ha creato tutta una serie di prodotti, cui in 
questa sede è sufficiente fare cenno, brevemente descritti di seguito: 
4.6.1. INDEX CDS 
Sul mercato dei derivati creditizi sono stati creati degli indici che sintetizzano la 
situazione dei Cds su una pluralità di titoli, gli iTraxx Europe che misurano gli 
spreads relativi a 125 società europee di elevato standard creditizio e i CDX NA IG 
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che fanno lo stesso ma  con 125 società nordamericane di elevato standard 
creditizio. 
4.6.2. CDS FORWARDS E CDS OPTIONS 
Non sono altro che contratti Forwards o Options aventi per sottostante un Cds, 
quindi si tratta di un acquisto (o vendita) a termine del Cds per il contratto Forward 
e dell’acquisto di una facoltà di acquistare o vendere il Cds nel caso delle Options, 
l’unica particolarità che caratterizza questi tipi di contratto è che se la società fallisce 
prima della scadenza, o del termine, cessano di esistere. 
4.6.3. BASKET CREDIT DEFAULT  
Sono Cds emessi su un gruppo di “reference entity” e possono avere diverse 
caratteristiche per quanto riguarda il materializzarsi dell’obbligo di rimborso, infatti 
nel cosiddetto “add-up” Cds l’obbligo viene ad esistere quando una qualsiasi delle 
società di riferimento fallisce; nel caso del nfu-to-default Cds il compratore ha 
diritto al pagamento solo quando fallisce l’ennesima società ricompresa nel paniere 
sottostante. 
4.6.4. TOTAL RETURN SWAPS 
Assomiglia ad un Interest rate Swap in quanto viene scambiato un tasso variabile 
(Libor + spread) con il tasso di rendimento complessivo relativo alla vita di una 
obbligazione (utile o perdita), tuttavia viene inserito in questo contesto perché 
consente di immunizzare il portafoglio che contiene il titolo dalle perdite derivanti 
dal default della società emittente il titolo stesso.  
4.6.5. BINARY CREDIT DEFAULT SWAPS 
La loro struttura è identica a quella dei Cds normali, unico elemento di distinzione è 
che il “recovery rate” non viene calcolato con il meccanismo del “cheaper to 
delivery” ma viene determinato con un valore fisso a priori. 
4.7. ASSET-BACKED SECURITIES 
Le Asset backed securities (o ABS) sono strumenti finanziari, emessi a fronte di 
operazioni di cartolarizzazione, del tutto simili alle normali obbligazioni; come 
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queste, infatti, pagano al detentore una serie di cedole a scadenze prefissate per un 
ammontare determinato sulla base di tassi di interesse fissi o variabili. 
La cartolarizzazione è disciplinata in Italia dalla L. 130/99; in sintesi, un’azienda che 
ha in portafoglio crediti di natura pecuniaria cede gli stessi ad un’altra società 
appositamente costituita (la società veicolo o SPV). Il veicolo, a sua volta, emetterà 
delle obbligazioni con lo scopo di collocarle presso gli investitori finali al fine di 
ripagare l’acquisto dei crediti stessi. I crediti ceduti, infine, sono costituiti a garanzia 
del pagamento delle obbligazioni emesse2. 
L’ABS viene creata, quindi, con un procedimento che prevede lo scorporo di crediti 
dal bilancio della società, il loro confezionamento in “pacchetti” opportunamente 
creati e la loro vendita sul mercato, insieme ai flussi finanziari che questi 
incorporano,  tramite il cosiddetto “Special Purpose Vehicle”  ovvero una società  
appositamente costruita per “veicolare” questo tipo di operazioni. L’operazione, da 
un punto di vista finanziario permette alla società di ricreare liquidità al suo interno, 
sotto il profilo economico permette di riscuotere laute commissioni derivanti dal 
collocamento delle ABS e di liberarsi dal rischio di credito sotteso ai crediti ceduti, 
che a sua volta può migliorare la dotazione di capitale in rapporto ai requisiti di 
vigilanza, agevolando la remunerazione degli azionisti. Le garanzie prestate per 
l’ottenimento del credito seguono il credito stesso e vanno, quindi, a “garantire” i 
nuovi acquirenti. 
Lo Special Purpose Vehicle riscuote le somme derivanti dai flussi di pagamento dei 
crediti che la società ha ceduto e utilizza queste disponibilità esclusivamente per 
adempiere agli obblighi che ha verso i detentori delle ABS corrispondenti (nessuna 
altra disponibilità finanziaria facente capo allo Spv può essere pretesa dai 
sottoscrittori delle ABS). Per lo stretto legame di cui sopra, vi sono tuttavia degli 
elementi di rischio. In particolare, il rimborso delle ABS potrebbe venire meno, in 
tutto od in parte, nel momento in cui si verificasse il mancato incasso dei crediti a 
sostegno dell’operazione. Proprio per limitare tale rischio, solitamente l’ammontare 
                                                            
2
 Definizione estratta da http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/assetbackedsecurities.htm 
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dei crediti ceduti e posti in garanzia è spesso superiore al valore nominale delle 
obbligazioni emesse3. 
Lo schema riportato sotto mostra il funzionamento di una operazione di 
“securization” e successivo collocamento sul mercato dei crediti cartolarizzati, con 
la creazione di una Società detta Special Purpose Vehicle nella quale vengono fatti 
confluire i flussi di cassa relativi ai mutui, che servono per onorare gli impegni che 
questa stessa società assume con l’emissione di strumenti obbligazionari. 
 
Schema 4.2: Funzionamento delle Asset Backed Securities 
 
 Fonte: www.borsaitaliana.it 
 
 
In questo tipo di operazione possono essere ceduti i crediti relativi ai mutui ipotecari 
                                                             
3
 Vedasi ancora  http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/assetbackedsecurities.htm 
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erogati (questo è stato il segmento che ha costituito il detonatore della crisi 
finanziaria) ma anche altri tipi di credito come quelli rivenienti dall’utilizzo di carte 
di credito (credit card receivables), i crediti al consumo per l’acquisto di automobili 
(auto loans), i crediti immobiliari commerciali (da cui venivano emessi i CMBS) ed 
addirittura i prestiti agli studenti4 (student loans).   
Il meccanismo che governa la gestione dei flussi nell’ABS è rappresentato nello 
schema che segue: 
 
 













                                                            
4
 Negli Stati Uniti d’America esiste un istituto che prevede l’erogazione di prestiti agli studenti al fine di poter 
finanziarie il percorso di studio, la ratio dell’istituto sta nel pensare che la qualificazione intellettuale-
professionale permetta ai giovani l’accesso al mondo del lavoro con retribuzioni superiori alla media; questo 
surplus di guadagni andrà quindi a provvedere al servizio del debito. 
5
 Grafico rielaborato personalmente, estratto dal sito http://www.bankpedia.org/index.php/it/90-
italian/c/23719-cartolarizzazione 
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I flussi derivanti dagli assets ceduti allo Spv vengono impiegati per remunerare le 
varie tranches secondo un preciso ordine di priorità (waterfall o sistema a cascata), i 
primi ad essere soddisfatti, sia per gli interessi che per la quota capitale, sono i 
possessori della “Senior Tranche”, successivamente, l’eventuale l’importo residuo 
andrà a soddisfare i possessori della “Mezzanine Tranche” e l’eventuale eccedenza 
sarà destinata al pagamento dei possessori dell’ ”Equity Tranche”. Naturalmente non 
c’è nessuna garanzia che i flussi riscossi dallo Spv siano sufficienti al 
soddisfacimento dei creditori che possiedono i titoli delle diverse “Tranches”, questo 
è il motivo per il quale la rischiosità delle diverse “Tranches” varia sensibilmente. In 
linea con la teoria di Markovitz con un rischio crescente avremo anche un 
rendimento “cedolare” crescente passando a “Tranches” aventi minore livello di 
priorità . 
Di solito questi strumenti contavano molte più “Tranches” rispetto al caso del 
grafico riportato sopra, l’intento delle società emittenti era quello di far ottenere alle 
varie  “Tranches” dei Rating che andavano dalla tripla “A” per quella a maggiore 
priorità fino alla tripla “B” (quindi comunque Investiment Grade) per quella 
immediatamente precedente alla “Equity Tranche” che non riceve alcun giudizio di 
Rating. 
Lo schema 4.4  rappresenta un esempio pratico di ABS. 
Come abbiamo detto, quando cominciano ad arrivare i flussi relativi ai crediti ceduti 
allo “Special Purpose Vehicle”, questi vengono canalizzati verso le tre tranches con 
un insieme di regole a cascata, cioè all’inizio verrà pagato il Libor + 0,60% (se il 
flusso è sufficiente a tutti altrimenti pro-quota) i  possessori di titoli inerenti la 
“Senior Tranche”, dopo che sono stati soddisfatti i creditori “Senior” si passerà a 
pagare il Libor + 2,70% a tutti (o pro-quota) quelli della “Mezzanine Tranche” e 
solo  dopo che sono stati soddisfatti tutti gli altri si passerà a remunerare con il Libor 
+ 25,00% i possessori di titoli dell’ “Equity Tranche” che nella realtà, di solito 















Fonte: Elaborazione propria 
 
Altra caratteristica di questi strumenti è che questo meccanismo vale anche per le 
eventuali insolvenze sui crediti ceduti, naturalmente con l’ordine contrario, ovvero, 
nel caso specifico, insolvenze fino al 5% saranno sostenute dai detentori di titoli 
compresi nell’ “Equity Tranche” (insolvenze al 5% significa totale azzeramento di 
questa “Tranche”), sopra questo livello e fino al 20% saranno interessati da perdite 
coloro che hanno investito nella “Mezzanine Tranche” (che perderanno tutto se le 
insolvenze sono pari al 20%), eventuali ulteriori perdite saranno sostenute da coloro 
che hanno titoli della “Senior Tranche”.  
 
4.8. COLLATERALIZATED DEBT OBLIGATIONS (CDO) 
Le Collateralizated Debt Obligation non sono altro che un tipo particolare di ABS. 
Gli investitori in ABS di solito sottoscrivevano le “Seniority Tranches”, il loro 
Mutuo N° 1 











Senior Tranche 80 mln  
Libor + 30 p.b. 
Mezzanine Tranche 15 mln 
Libor + 270 p.b.  
Equity Tranche 5 mln 
Libor + 2500 p.b. 
FFF 





collocamento risultava quindi per l’emittente molto agevole;  anche le “Equity 
Tranches” non davano problemi in quanto andavano a finire nel portafoglio della 
società emittente oppure venivano sottoscritte da altre banche o Hedge Fund. 
Le “Mezzanine Tranches”, invece, creavano grossi problemi di collocamento e per 
la risoluzione di questo problema è intervenuta l’ingegneria finanziaria che ha creato 
le ABS CDO. Gli schemi che seguono presentano due esempi:  
 
Schema 4.5: Due esempi di ABS-CDO 
Caso N° 1 
         
 




Fonte: John Hull, Opzioni, Futures ed altri Derivati. 
 
 
Caso N° 2  
         
 









Senior Tranche 80%   
AAA 
Mezzanine Tranche 15%    
BBB 
Equity Tranche 5%       
No Rating 
che  25%    BBB 
   10%    No Rating 








Senior Tranche    80%                             
Rating  AAA 
Mezzanine Tranche   15%                   
Rating BBB 
Equity Tranche   5%                                  
No Rating 
INSERITA NEL CDO 
Senior Tranche    75                              
Rating  AAA 
Mezzanine Tr.  15%                   
Rating BBB 
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Per creare la CDO vengono “impacchettate” le “Mezzanine Tranches” relative alle 
tre ABS il cui funzionamento è illustrato negli schemi riportati sopra, la struttura 
risultante è quella indicata nel prospetto che segue. 
         
 











Mezzanine Tr. ABS N°1   
BBB 
Mezzanine Tr. ABS N°2     
BBB 
Mezzanine Tr. ABS N°3     
BBB 
25%    BBB 
Equity  Tranche    10%    
No Rating 








Senior Tranche    65%                             
Rating  AAA 
Mezzanine Tranche   25%                   
Rating BBB 








Senior Tranche    70%                             
Rating  AAA 
Mezzanine Tranche   20%                   
Rating BBB 
Equity Tranche    10%                                    
No Rating 
INSERITA NEL CDO 
 INSERITA NEL CDO 
S i r ra c     60                              
Rating  AAA 
Mezzanine Tr.  30%                   
Rating BBB 





Posto che il funzionamento di una CDO ricalca quello di una ABS e se ne 
differenzia solo per il fatto di costituire un secondo livello di “derivazione”, quindi il 
meccanismo  che regola i flussi relativi alle “Tranches” che vengono ulteriormente 
elaborate deve tener presente ciò che è già successo all’interno dei meccanismi 
dell’ABS stessa. 
Nel Caso N°1 fino ad un 5% di insolvenza nei crediti ceduti viene assorbita dalla 
“Equity Tranche” e quindi  i possessori della  CDO non sopportano alcuna perdita, 
oltre si avranno i seguenti casi: 
a) Se l’insolvenza raggiunge il 6,5% i possessori della “Equity Tranche” della 
CDO perderanno tutto, infatti nell’ABS viene cancellata la “Equity Tranche” 
ed il rimanente 1,5% di perdite imputato alla “Mezzanine Tranche”,  la 
“Equity Tranche” del CDO corrisponde al 1,5% del totale, infatti è il 10% 
della “Mezzanine Tranche” dell’ABS che era il 15% del totale (10% * 15% = 
1,5%); 
b) Se l’insolvenza raggiunge il 10,25% per lo stesso meccanismo di cui sopra 
verrà cancellata anche la “Mezzanine Tranche” della CDO; 
c) Se l’insolvenza raggiunge il  20% del totale anche la “Senior Tranche” della 
CDO sarà spazzata via, pur avendo un Rating tripla A. 
Il livello di rischio delle  “Tranches”, a parità di Rating, aumenta in modo molto 
consistente, l’unica “Tranche” che addirittura ha un livello di rischio meno elevato 
nella CDO che nell’ABS è la “Equity”, nella CDO tale “Tranche”  viene penalizzata 
dopo che le perdite hanno azzerato la “Tranche”  corrispondente nell’ABS. 
Nel secondo caso l’analisi dei pagamenti e della rischiosità delle posizioni è 
estremamente più complesso e dipende dagli accadimenti relativi alle diverse ABS. 
Non bisogna poi dimenticare che sono state create anche CDO di secondo e terzo 
livello ( le cosiddette CDO Squared e CDO Cube), create andando ad applicare le 
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regole della CDO non ad un’ ABS ma ad altra CDO (nel caso delle CDO Squared) 
oppure ad una CDO Squared (per le CDO Cube). Non è materia di questo lavoro 
andare ad analizzare in profondità questo tipo di strutture finanziarie, basta avervi 
fatto cenno per capire come, con pochi trucchi di ingegneria finanziaria, la realtà e 
soprattutto il rischio sottostante ai titoli creati diventi veramente difficile da 
comprendere anche per specialisti del settore. 
 
4.9. COLLATERALIZATED DEBT OBLIGATIONS SINTETICHE (CDOs) 
E’ una forma di CDO che investe in Credit Default Swap (Cds) o altre attivita’ non 
liquide, per ottenere esposizione a un portafoglio di titoli a reddito fisso. Le CDO 
sintetiche sono in grado di offrire rendimenti molto elevati agli investitori. Queste 
obbligazioni si dividono, come le CDO Cash di cui sono state tratteggiate sopra le 
caratteristiche principali, in “Tranche” di credito basate su presunto livello di rischio 
di credito. Le CDO sintetiche consentono scommesse potenzialmente illimitate sulla 
performance di altri titoli, senza che venga mai creato nessun nuovo prestito reale. Il 
soggetto che crea questo tipo di strumenti (Originator) opera come intermediario,  i 
sottoscrittori della CDO sintetica gli vendono protezione con i Cds, che vengono 
collocati sul mercato; i pagamenti periodici degli acquirenti dei Cds vanno a 
remunerare i sottoscrittori della CDO sintetica, che si trovano a dover sostenere dei 
costi solo quando si verifica l’insolvenza di uno dei titoli sottostanti alla struttura.   
Tale costruzione si fonda sul fatto che il rischio di credito di una posizione lunga su 
un titolo obbligazionario è molto simile a quello sottostante ad una posizione corta 
nel corrispondente Credit Default Swap (Hull, 2012). Il rischio di credito insito nella 
posizione corta sui Cds viene trasferito alle varie “Tranches” della CDO, partendo 
come sempre dalla “Tranches” più rischiosa e risalendo verso quella con maggiore 
“Seniority”. Il meccanismo che regola pagamenti ed insolvenze è lo stesso rispetto a 
quello delle CDO tradizionali, la differenza consiste nel fatto che in questo caso 
avremo un capitale nozionale e non effettivo. Gli acquirenti delle CDO sintetiche 
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non sono tenuti a pagare il capitale nozionale della “Tranches” ma di solito gli viene 
chiesto di sottoscrivere una somma corrispondente come margine di garanzia e 
questo margine viene decurtato al verificarsi di perdite che interessano la “Tranche” 
di riferimento.  
 
4.10. COLLATERALIZATED DEBT OBLIGATIONS SINTETICHE  
Per valutare le CDO sintetiche occorre andare a determinare i flussi derivanti dai 
Cds sottesi, quindi si giunge ad un risultato molto simile a quello ottenuto per la 
valutazione dei Cds stessi. Di fatto sarà necessario andare ad eguagliare la somma 
del valore attuale dei pagamenti  attesi dal compratore e del relativo rateo atteso con 
il valore attuale del “payoff” atteso in caso di insolvenza. 
Il modello6 verrà rappresentato come segue: 
il valore attuale dei pagamenti attesi dovuti dal “buyer” sarà pari a “s * A”: 
dove “s” è lo spread annuo della “Tranche” ed A è pari al valore attuale di una 
rendita così definita: 
 
A = ∑ τ- -9*  τ-* 
 E- 
 vτ- 
m è il numero delle rate di pagamento; 
Ej è il nozionale atteso della “Tranche” al tempo τj (j = 1,2,…..,m); 
v(τ) è il fattore di attualizzazione per le somme a valere al tempo “τ”. 
E’ necessario, come è stato fatto per la valutazione dei Cds, ipotizzare che eventuali 
insolvenze si manifestino sempre a metà del periodo esistente tra due date 
successive di pagamento, in questo caso 0,5 * (τj-1 +  τj). Il valore attuale, C, del 
“payoff” atteso della CDO è: 
 
C = ∑ E-*  E- 
 v0,5 
 τ-* J  0,5 
 τ- -9*  
 
                                                            
6
 Vedasi J. Hull, “Opzioni, Futures ed altri Derivati” – Pearson, 2012 
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mentre il rateo dovuto dal “buyer” in caso di insolvenza è pari a “s * B”. 
Come già definito sopra  “s” è lo spread annuo della “Tranche”, mentre B è definito 
come segue: 
 
B = ∑  0,5 
 £¤  £¤* ¥¤* ¥¤ 
 ¦0,5 
 £¤* J  0,5 
 £¤§¤9*  
 
Definite le variabili è possibile definire il valore della “Tranche” per il compratore di 
protezione come: 
 
C – s*A – s*B 
Mentre il cosiddetto “breakeven spread” ovvero lo spread che assicura l’uguaglianza 
tra il valore attuale dei pagamenti attesi del compratore ed il valore attuale del 






Conoscendo il nozionale atteso ad ogni epoca e la struttura di scadenza dei tassi 
d’interesse (zero curve), è possibile andare a calcolare in maniera univoca il 
“breakeven spread”. 
Si noti che anche in questo caso assumono particolare importanza nella valutazione 
grandezze attese, frutto di procedimenti di valutazione e previsione statistica, ciò 
comporta, come per gli strumenti già analizzati, che le tesi del modello saranno 
verificate solo in presenza di una perfetta simmetria informativa, ipotesi molto 
restrittiva nei mercati reali.   
  
4.11. CDO SINTETICHE – LA DEFAULT CORRELATION  
Il modello precedente stima il valore del “breakeven spread” partendo dall’ipotesi 
che non esista correlazione tra le probabilità di insolvenza delle società ai cui titoli 
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fa riferimento la costruzione della CDO sintetica. Nella realtà, invece, ci possono 
essere molti fattori che danno origine alla tendenza di due società a fallire più o 
meno contemporaneamente. Società che operano negli stessi settori ed aree 
geografiche, oppure società il cui fatturato dipende principalmente da un’altra unica 
entità economica (per esempio società dell’indotto della Fiat), possono essere 
soggette a “Shock” esterni tali da porle in condizioni di difficoltà economiche e 
finanziarie più o meno contemporaneamente. Inoltre non è trascurabile l’influenza 
che l’andamento economico generale può avere sulla probabilità di fallimento di  
tutte le società (effetto ciclico), settori come quello finanziario, inoltre, con la 
globalizzazione dei mercati possono essere soggetto a “Shock sistemici” qualora ci 
sia un evento creditizio importante (impossibile non citare il caso Lehman Brothers). 
Nella pratica, spesso, viene usato il modello strutturale delle “Cupole Gaussiane” 
che fa riferimento al “Tempo mancante all’insolvenza” (Time to Default) e assume 
che tutte le società prima o poi falliranno, definendo il fallimento come la situazione 
in cui il valore delle attività della società scende sotto un dato livello; questo 
modello è compatibile sia con le probabilità effettive calcolate nel mondo reale, sia 
con quelle neutrali verso il rischio. 
I “Times to Default” di due società vengono indicati con “t1” e “t2” e le loro 
distribuzioni probabilistiche non sono normali, in questo contesto occorre utilizzare 
le “Cupole Gaussiane”.  
Occorre definire due nuove variabili come segue: 
 
x* =  N*QQ*t*S 
x= =  N*QQ=t=S 
dove Q1 e Q2 sono le distribuzioni di t1 e t2, e N-1 è la funzione inversa rispetto alla 
normale standardizzata. 
Per costruzione queste due variabili saranno normali con media nulla e deviazione 
standard unitaria. L’assunzione alla base del modello della “Cupola Gaussiana” è 
che le due variabili si distribuiscano secondo una normale bivariata con coefficiente 
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di correlazione pari a ρ12. In questo modo la distribuzione congiunta di t1 e t2 è 
compiutamente rappresentata dalle distribuzioni Q1 e Q2 e da ρ12.  
Il modello permette di analizzare anche i casi in cui le società di cui ci interessa il 
“Time to Default” siano più di due, saranno definite “n” variabili xi (con i = 
1,2,…,n) e la default correlation tra ti e tj viene misurata come correlazione tra xi e xj.  
Il fine del modello è di individuare delle trasformazioni delle variabili originarie che 
consentano alle variabili trasformate di distribuirsi congiuntamente secondo una 
normale multivariata. 
Un’altra semplificazione che viene adottata è il cosiddetto modello ad un fattore che 
permette di evitare il calcolo di tutti i coefficienti di correlazione tra xi e xj. 
Il modello si basa sulla seguente equazione: 
 
xe= ae * F + G1  ae= * Ze 
dove F è un fattore che influenza le insolvenze di tutte le società e Zi, invece, è un 
elemento da cui dipende la probabilità di insolvenza della sola società i-esima. Il 
parametro ai è una costante compresa nell’intervallo [-1;1]  e il coefficiente di 
correlazione tra  xi e xj è pari a “ai * aj”. 
Se Qi(T) è la probabilità che la società “i” fallisca entro il tempo “T”, con il modello 
in esame, l’insolvenza si verifica quando N(xi) ­ Qi(T), ovvero applicando l’inversa 
della funzione normale standardizzata ad ambo i membri: 
 
xi ­  N*QQeTS 
e sostituendo ad xi la sua definizione avremo 
 
ae * F +  * Ze  ­  N*QQeTS 
ed isolando Zi 
Ze  ­  N*QQeTS  ae  
  F G1  ae=  
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La probabilità d’insolvenza condizionata dal fattore “F” risulterà quindi  
 
Q(T|F) = N®dULQn<S "n 
  ;* "nM ¯ 
e nel caso in cui si assuma che le distribuzioni delle probabilità di insolvenza siano 
uguali per ogni società [Qi(T) = Q(T)], che le correlazioni siano uguali per tutte le 
coppie (i;j) ai * aj = ρ, ² i, j, l’equazione di cui sopra, considerando che “ai = Gρ “ 
diventa: 
  
Q(T|F) = N´dULQn<S Gµ 
  G* µ ¶ 
Questa è l’equazione che caratterizza il modello standard di mercato per la 
valutazione delle CDO sintetiche, si basa sulla ipotesi che tutte le società abbiano la 
stessa probabilità di fallire prima del tempo “t” [Q(t)]. Utilizzando l’equazione xxxx 
la probabilità incondizionata di insolvenza viene trasformata nella probabilità di 
insolvenza entro il tempo “t” condizionata dal fattore  “F” come segue: 
Q(t|F) = N´dULQ<S Gµ 
  G* µ ¶ 
dove ρ è la Copula correlation, la stessa per ogni coppia di società. 
In base alle caratteristiche della distribuzione di probabilità binomiale, la probabilità, 
condizionata da F, che ento il tempo “t” si verifichino “k” insolvenze sarà: 
 
P(k,t|F) = +!+·! * Qt|F· * Q1   Qt|FS+· 
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Con “n” uguale al numero delle reference entity. 
E’ necessario di prendere in esame la “Tranche” che copre le perdite comprese tra 
αº (punto di congiunzione) e α» (punto di distacco) e per questo occorre la 
definizione delle seguenti variabili: 
 
nº =  E¼
+ *    e   n» =  E½
+ *  
dove “R” rappresenta il valore del “recovery rate”. Il valore della “Tranche” intera 
viene ipotizzato unitario, in questo modo il valore nozionale rimarrà pari ad uno 
finchè il numero delle insolvenze (k) si manterrà inferiore a m(nº)7, andrà a zero nel 
caso il numero di insolvenze superi m(n», per valori intermedi del numero di 
insolvenze avremo un valore nozionale residuo così definito: 
α»  ¾
*¿Kα»  αº  
Il valore nozionale atteso al tempo “τj”, condizionato da “F” sarà: 
 
Ej(F) = ∑ Pk, τ-ÀF +¼*·96  + ∑ Pk, τ-ÀF +½*·9 +¼  * E½
Á
LUÂCE½ E¼  
questo valore nozionale atteso deve essere sostituito nelle equazioni riportate sopra 
per ricavare i flussi derivanti dalla CDO sintetica condizionati da F, come segue: 
 




                                                            
7
 Con m(x) indichiamo, banalmente, il più piccolo numero intero maggiore di “x”. 
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B = ∑  0,5 
 £¤  £¤* 
 Q¥¤*Ã  ¥¤ÃS 
 ¦0,5 
 £¤* J  0,5 
 £¤§¤9*  
 
C = ∑ Q¥¤*Ã  ¥¤ÃS 
 v0,5 
 τ-* J  0,5 
 τ- -9*  
 
come già visto per il caso delle probabilità non condizionate il calcolo del 




in questo caso, però, i valori calcolati di A(F),B(F), e C(F) dovranno essere integrati, 
prima di effettuare i calcoli, rispetto alla normale standardizzata F. I calcoli che 
risultano piuttosto complessi,  avvengono tramite l’approssimazione delle funzioni 















5. LA CRISI FINANZIARIA 
 
5.1. INTRODUZIONE 
Dalla metà del 2007 il sistema finanziario globale conosce una gravissima crisi che, 
ormai, trova come unico paragone possibile la Grande Crisi del 1929; questa, come 
quella, coinvolge la gran parte dei paesi finanziariamente progrediti ed ha  
conseguenze gravissime dapprima sull’economia reale e successivamente anche 
sugli assetti politico-sociali dell’occidente.  
A circa 7 anni di distanza dallo scoppio di questa crisi i mercati finanziari globali 
stentano a ritrovare il loro equilibrio e nel sistema economico mondiale rimangono, 
e forse dal 2007 si sono aggravate, tutta una serie di criticità che rendono gli 
equilibri raggiunti estremamente precari. 
Per analizzare compiutamente quelle che sono state le concause che hanno 
contribuito alla detonazione della crisi è necessario analizzare come si sono evoluti i 
fattori macroeconomici  e strutturali che hanno portato il sistema finanziario globale 
sull’orlo di un “Crack” sistemico. La crisi ha avuto origine negli Stati Uniti 
d’America, pertanto è necessario andare ad analizzare la storia economica recente di 
questo paese per valutare i fattori che possono aver contribuito all’innesco del 
circolo vizioso  originatosi nel sistema bancario. 
 
5.2. LE RADICI MACROECONOMICHE DELLA CRISI U.S.A. 
 
5.2.1. POLITICA ECONOMICA E MERCATI DAL 1990 
Nei primi anni ’90 gli Usa vivono un momento di importante recessione economica, 
dopo il periodo di crescita sperimentato negli ultimi anni del decennio precedente, 
infatti, si cominciano a verificare forti tensioni occupazionali dovute alle numerose 
ristrutturazioni e fusioni aziendali poste in essere al fine di ridurre i costi e 
razionalizzare la produzione. In questo contesto i numerosi licenziamenti causano un 
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calo importante della domanda interna che, a sua volta, provoca  una riduzione dei 
ricavi per le aziende ben superiore al risparmio di costi derivante dalle operazioni 
straordinarie,  gli utili attesi delle società più grandi, per i quali ci sono aspettative 
positive,  diventano delle perdite. 
Il  periodo di recessione che ne risulta, fortunatamente, risulta essere abbastanza 
breve, infatti, già dal 1993 la situazione cambia e l’economia torna a crescere, in 
parte per il manifestarsi degli effetti espansivi dell’economia bellica in conseguenza 
della “guerra del golfo” del 1991, in parte per l’adozione da parte della banca 
centrale americana di una politica monetaria particolarmente espansiva, con tassi 
d’interesse nominali portati a livelli molto bassi e tassi reali, in alcuni periodi, 
negativi. Di seguito il grafico relativo al livello dei tassi di interesse sui “Fed 
Funds”. 
 
Grafico 5.1: Federal Reserve Funds Rate 
 
Fonte: Federal Reserve of  Saint Louis8 
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Rimangono importanti problemi strutturali dovuti al livello importante del debito 
pubblico, che tra l’altro non permette un intervento espansivo sull’economia. 
Altra criticità è costituita dal debito privato, che se da una parte alimenta 
l’espansione economica, dall’altra, crescendo a ritmi vertiginosi, rende il sistema 
molto più vulnerabile a shock finanziari. Questi elementi  spingono il volano 
dell’economia e consentono agli Stati Uniti di vivere un periodo di crescita 
economia praticamente ininterrotto fino al 2000, quando ormai il ciclo economico è 
maturo e l’eccesso di esuberanza  pone le basi per la recessione che si sarebbe 
manifestata a partire dall’anno successivo. In questo caso si sperimenta una crisi da 
domanda dovuta alla diminuzione della propensione ad investire delle aziende 
conseguente ad un eccesso di capacità produttiva che si viene a  creare nel periodo 
di “irrational exuberance” (Greenspan 2000). Questi sono gli anni nei quali le 
cosiddette “dot.com” vivono un momento di frenesia rialzista incontrollata sui 
mercati finanziari, con titoli che permettono enormi guadagni in pochissimo tempo; 
l’esuberanza è tale per cui sembra che nella valutazione delle aziende  le 
“potenzialità di internet”   possano mettere in dubbio anche i più consolidati 
paradigmi dell’economia aziendale. Il sentiment rialzista del mercato è talmente 
irrazionale che le autorità monetarie, a più riprese, rilasciano dichiarazioni pubbliche 
per riportare la “calma” sui mercati (Greenspan: “…investire sulle  dot.com è come 
acquistare un biglietto della lotteria, solo in pochi vinceranno”). 
Questa esperienza è  vissuta anche in Italia, questa è l’epoca nella quale si può 
ottenere un rendimento anche a 4 cifre in pochi giorni puntando sulle nuove aziende 
quotate sul listino che avebbiano un  legame, anche illusorio, con internet9.  
                                                            
9
 Ricordiamo i casi di Tiscali che, quotata a 46 €, raggiunse in breve tempo i 1.200 €  ed il caso più eclatante, 
che rende l’idea della situazione di “esuberanza irrazionale”, ovvero la società Basic.net le cui azioni furono 
collocate tra il pubblico nel 1999 e successivamente quotate in borsa, la sola presenza del “.net” assicurò ai 
titoli performance stellari, anche se di fatto la società operava ed opera in un settore maturo come quello 
tessile ed è proprietaria tra gli altri dei marchi “Kappa” e “Robe di Kappa”.  
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Nel 2001 gli operatori economici prendono coscienza dell’esistenza di un eccesso di 
capacità produttiva  e crolla la domanda per investimenti ed anche il Pil statunitense. 
“E’ questo il momento storico nel quale la Federal Reserve spinta dalle pressioni del 
nuovo governo degli Stati Uniti, abbassa drasticamente i tassi di interesse portandoli 
dal 6,24% del Dicembre 2000 all’ 1,13% del Dicembre 2003 sui timori di una 
recessione duratura” (Colombini F. e Calabrò A.). Oltre alla politica monetaria 
accomodante della Fed il governo americano pone in essere anche una politica 
fiscale estremamente espansiva, costituita da forti sgravi fiscali ed importanti 
contributi all’attività d’impresa, con la recessione in atto  ed il conseguente  calo 
delle entrate fiscali il debito pubblico federale aumenta in termini assoluti ma anche 
in rapporto al PIL come si può evincere dai grafici di seguito riportati. 
Grafico 5.2: Debito Pubblico Federale (Milioni di Dollari) 
 
Fonte: Federal Reserve of  Saint Louis10 
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Grafico 5.3: Debito Pubblico Federale/Prodotto Interno Lordo (in percentuale) 
 
Fonte: Federal Reserve of  Saint Louis11 
 
 
Nel 2003 si esce dalla recessione e la domanda comincia ad avere tassi di crescita 
importanti, spinti dall’azione delle autorità fiscali e monetarie ma soprattutto da un 
livello di indebitamento delle famiglie in  costante, inesorabile, aumento. In questi 
anni va consolidandosi quel sistema di “indebitarsi per il consumo” che 
caratterizzerà l’agire del  consumatore americano per gli anni a venire  e comincerà 
poi a diffondersi per tutto il mondo occidentale. E’ importante sottolineare il 
consolidamento di questa mentalità volta al consumo “a qualsiasi costo” in quanto, 
associata ad altri fattori, costituirà una delle chiavi di volta degli “Shock Finanziari” 
                                                             
11
 Vedasi il sito “http://research.stlouisfed.org/fred2/series/GFDEGDQ188S” 
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che si sarebbero presentati nel sistema economico durante gli anni successivi. Di 
seguito il grafico relativo al credito al consumo.  
 
Grafico 5.4: Credito al Consumo Totale (dati in Miliardi di Dollari) 
 
Fonte: Federal Reserve of  Saint Louis12  
 
La crescita dell’indebitamento delle famiglie è fortemente correlata alla crescita del 
mercato immobiliare,  che conosce uno dei periodi più floridi della storia degli Stati 
Uniti d’America proprio negli anni che vanno dal 1991 al 2006.  Questo mercato 
cresce in conseguenza alla politica monetaria fortemente espansiva che, come 
abbiamo visto, prende corpo in questi anni; un altro elemento che spinge per 
l’incremento della domanda di abitazioni è la politica, il governo ed il Presidente in 
carica non possono che essere favorevoli ad un processo che aumenti il numero di 
cittadini proprietari della propria abitazione, con la sensazione generalizzata di 
miglioramento delle condizioni di vita che questo implica. Nel 1997 viene infatti 
                                                             
12
 Vedasi il sito “http://research.stlouisfed.org/fred2/series/TOTALSL” 
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approvato ed entra in vigore per volontà del Presidente in carica, Bill Clinton, il 
“Tax Relief Act” con il quale viene creata una franchigia fiscale riguardante le 
vendite di abitazioni di valore inferiore ai 500.000 dollari effettuate a meno di due 
anni dal loro acquisto. Il risultato di questo intervento alimenta il mercato 
immobiliare creando al suo interno una componente importante di transazioni 
effettuate per soli fini speculativi, anche i privati fanno “trading”  sulle abitazioni. 
Da qui il processo di espansione del mercato immobiliare non si ferma più ed 
investe in modo generalizzato tutti gli “States”,  e non è un caso che i tassi di 
crescita dei prezzi maggiormente pronunciati si verifichino principalmente nel 
mercato delle abitazioni di minor valore. Vediamo qui sotto il grafico dell’indice dei 
prezzi delle abitazioni più usato negli Stati Uniti, il “S&P Case-Shiller Index” 
relativo alle 20 maggiori città americane. 
 
Grafico 5.5:  S&P Case-Shiller Index 20-City (Indice Anno 2000 = 100)    
 
Fonte: Federal Reserve of  Saint Louis13 
 
La crisi delle “Dot.Com” ed il  periodo di forte ribasso vissuto dalle borse  dal 2000 
                                                             
13
Vedasi il sito “ http://research.stlouisfed.org/fred2/series/SPCS20RSA” 
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fino al 2003, come si evince dal grafico, non hanno fatto altro che intensificare il 
processo; l’abbondante liquidità presente sul mercato esce dall’azionario e si riversa 
nell’unico mercato succedaneo che promette tassi di crescita “certi, costanti ed 
elevati”14: i prezzi crescono in modo esponenziale.  La maggior parte delle famiglie 
americane stipula mutui a tasso variabile, esponendo il proprio bilancio familiare ad 
eventuali shock sui tassi, ed in più la rivalutazione continua del prezzo degli 
immobili permette rinegoziazioni al rialzo degli importi dei mutui al fine di  
finanziare qualsiasi nuova necessità di  consumo (l’acquisto di televisori, mobili di 
casa e dell’automobile ad esempio), il mutuo viene usato come un “bancomat”; nel 
tempo, inesorabile, la percentuale del reddito disponibile dedicata al servizio del 
debito cresce. Eccone il grafico. 
    
Grafico 5.6:  Rapporto  pagamenti per servizio del debito / reddito disponibile 
 
Fonte: Federal Reserve of  Saint Louis15 
 
                                                             
14
 Questa è la convinzione che sorge nella mente degli operatori quando ci si avvicina al culmine di un 
mercato rialzista e si sfocia nell’esuberanza irrazionale.  
15
 Vedasi il sito “http://research.stlouisfed.org/fred2/series/TDSP 
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Anche l’amministrazione Bush con il “piano casa” interviene nel settore 
immobiliare,  spingendo le banche ad allargare l’offerta di mutui anche a quei 
soggetti che fino a quel momento erano stati considerati come marginali e non dotati 
dei requisiti reddituali e patrimoniali per l’accesso a tali forme di finanziamento. 
Viene così a porsi in essere il fenomeno dei mutui “Sub-prime”, il peso di questo 
fenomeno nel mercato dei mutui passa dal 7% nel 2000 al 25% nel 2005, allo stesso 
modo nel 2006 si stima che circa il 45% dei contratti di mutuo esistenti non  abbia 
adeguata documentazione e che oltre la metà dei mutuatari dichiarino un reddito del 
50% superiore a quello effettivo. 
In molti casi le banche, facendosi concorrenza sugli spreads, vanno a proporre a 
potenziali clienti, sempre più marginali e sempre meno solvibili, contratti di mutuo 
sempre meno rigorosi per quanto riguarda l’analisi delle caratteristiche del cliente e 
la documentazione a corredo degli stessi. In questo contesto sono state coniate le 
definizioni di “Liar Loans” ovvero “prestiti bugiardi” (in quanto i mutuatari, 
coscienti che le loro dichiarazioni non sarebbero state verificate, erano portati a 
mentire sulle proprie condizioni economiche) e  “Ninja Loans” (no income, no job, 
no assets) acronimo utilizzato per i prestiti concessi a soggetti  “senza redditi, senza 
lavoro, senza proprietà”; una logica incomprensibile per i normali canoni della 
tecnica bancaria. 
 
5.2.2. LA DINAMICA DEL MERCATO IMMOBILIARE DAL 2006 
Nel 2006 il mercato immobiliare comincia ad avere un’inversione nelle sue 
dinamiche, il trend “Toro16”, ormai in atto da anni, dopo aver raggiunto  il suo 
culmine nel 2005, comincia a lasciare il campo ad un andamento al ribasso che si 
acuirà negli anni seguenti.  
Dopo i primi segnali di risveglio dell’inflazione nel corso del 2005, infatti la Federal 
Reserve aveva cominciato ad effettuare un inasprimento della politica monetaria con 
aumenti dei tassi di interesse che raggiungeranno nel 2006, appunto, il livello del 
                                                            
16
 Termine utilizzato nei mercati finanziari per indicare periodi di sentiment rialzista. 
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6,5%; l’enorme “bolla speculativa immobiliare” privata del primario fattore di 
alimentazione comincia a sgonfiarsi.  Le banche, per invogliare i clienti alla 
sottoscrizione dei mutui, avevano ridotto le rate relative al periodo iniziale del piano 
di ammortamento (naturalmente recuperando queste riduzioni sulle rate successive), 
rendendo più difficile per gli affidati avere una percezione effettiva della 
sostenibilità delle rate che si erano accollati; proprio in questo periodo  cominciano, 
invece, ad entrare in vigore, per moltissimi mutuatari, le condizioni standard dei 
prestiti: questo meccanismo si è rivelato perverso, molte famiglie hanno preso 
coscienza dell’insostenibilità del debito contratto. Con queste premesse il tasso di 
crescita dei mutuatari insolventi diventa esponenziale, l’andamento di questa 
grandezza è riportato nel grafico che segue. 
 
Grafico 5.7 : Tasso di insolvenza delle famiglie su mutui residenziali. 
 
Fonte: Federal Reserve of  Saint Louis17 
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Il circolo virtuoso (o “Schema Ponzi18”?) che poneva la crescita infinita dei prezzi 
degli immobili alla base dello sviluppo esponenziale dell’intero sistema economico  
perde il motore principale della sua dinamicità; come sempre succede nel momento 
di deflagrazione delle bolle speculative tutto torna alla realtà in modo molto 
traumatico. Il forte ribasso dei prezzi vissuto nel mercato immobiliare e l’aumento 
delle insolvenze sui mutui causano un successivo shock finanziario di proporzioni 
gigantesche che trasforma il circolo virtuoso che aveva caratterizzato gli anni 
precedenti in una spirale perversa: con l’aumento del numero dei pignoramenti delle 
abitazioni dei mutuatari insolventi aumenta anche l’offerta di abitazioni sul mercato 
e l’eccesso di offerta non può che causare ulteriore pressione al ribasso sui prezzi. I 
problemi non si fermano qui, la legislazione di molti stati americani non permette 
alle banche di rifarsi sul patrimonio del mutuatario insolvente, l’unica garanzia per i 
mutui è l’abitazione acquistata. In questa fase la diminuzione dei prezzi delle 
abitazioni ha fatto sì che il valore del bene ipotecato fosse, in moltissimi casi, 
inferiore al debito residuo del contratto di mutuo, è questo il fenomeno dei cosiddetti 
prestiti “underwater”. Coloro che si sono trovati in questa situazione, anche quelli 
                                                            
18Strategia di raccolta di denaro dai risparmiatori, che prende il nome da un emigrante italiano, 
Charles Ponzi, il quale lo utilizzò negli Stati Uniti (prevalentemente nel Massachusetts) all’inizio del 
1920, truffando oltre 40.000 persone, per l’equivalente odierno di 5 miliardi di dollari USA 
complessivi. Con questa locuzione si intende quindi identificare una particolare tipologia di truffa. Lo 
schema consiste nel raccogliere denaro promettendo in tempi brevi altissimi rendimenti da 
complicate, ma non del tutto infondate, operazioni di ingegneria finanziaria (nell’originale schema di 
Ponzi si trattava di operazioni di arbitraggio internazionale su certificati di risposta postale), che 
peraltro non si intende affatto praticare, se non in minima parte, per gettare fumo negli occhi e 
rendere verosimile la prospettiva di guadagno. Parte della ricchezza raccolta dai primi clienti è 
utilizzata per corrispondere loro i rendimenti promessi, rafforzando la loro fiducia e diffondendo nel 
pubblico l’appetibilità della partecipazione allo schema. Una volta innescato il meccanismo e 
diffusasi la notizia dei favolosi guadagni ottenuti, si passa a una seconda fase, in cui si convincono i 
clienti a reinvestire i loro interessi, cercando nello stesso tempo di ampliare molto velocemente la 
clientela con appropriate operazioni di marketing. Parte del denaro dei clienti di nuova generazione 
serve per tacitare le pretese dei clienti di prima generazione che, rifiutando la prospettiva del 
reinvestimento, pretendessero di essere saldati. Come detto non si effettua alcun tipo di reale 
investimento, ma ci si limita a utilizzare il denaro raccolto per finanziare politiche di marketing e 
commerciali piuttosto costose. L’impossibilità di documentare alle autorità di controllo, o 
semplicemente di spiegare agli organi di informazione, le reali fonti dei profitti, genera negli 




che magari avevano la ricchezza per rimborsare il debito, hanno avuto tutta la 
convenienza a farsi pignorare l’abitazione  e magari sfruttare il momento di mercato 
per acquistarne un’altra a prezzi più convenienti. L’andamento dell’indice S&P 
Case-Shiller 20-City è desumibile dal grafico 5.5. 
 
5.3. LA CRISI FINANZIARIA 
Le prime avvisaglie dell’arrivo di uno “Tsunami Finanziario” si ebbe già dai primi 
mesi del 2007, tuttavia gli eventi cominciano a precipitare a partire dal mese di 
settembre 2008, con l’ammissione alle procedure del “Chapter 11” di “Lehman 
Brothers”, in una escalation sempre più convulsa. Lo schema riportato di seguito 
analizza la cronologia degli avvenimenti più importanti nel periodo iniziale della 
crisi. 
 
Schema 5.1: La cronologia della crisi dal 2007 a Maggio 2009 
 
• 8.2.2007 Prime avvisaglie negli Stati Uniti: HSBC e New Century Financial Corp. 
annunciano pesanti perdite nel proprio portafoglio subprime. 
• 14-22.6.2007 Bear Stearns – uno dei principali broker in titoli derivanti da securitisation – 
annuncia difficoltà di due suoi hedge fund che avevano investito in titoli garantiti da mutui 
subprime. Inizia il graduale disimpegno degli investitori dalla finanza strutturata. 
• 9.8.2007 La BCE immette 94,8 miliardi di euro nel mercato. 
• 17.8.2007 La FED taglia il tasso di sconto e apre uno sportello per rifornire le banche, 
accettando i titoli della finanza strutturata come collateral. 
• 19.8.2007 Da una ricognizione avviata dall’ISVAP non emergono particolari timori sulla 
possibilità che il rischio dei mutui statunitensi possa trasferirsi sulle riserve delle 
Assicurazioni italiane attraverso prodotti strutturati e derivati.  
• 14.9.2007 Corsa al ritiro dei depositi da parte dei clienti della Northern Rock. 
• 17.9.2007 Regno Unito: il Governo dichiara di garantire tutti i depositi della Northern 
Rock. 
• 17.2.2008 La Northern Rock viene nazionalizzata. 
• 1.3.2008 American International Group  (AIG)   riporta una perdita  di  5,3 miliardi di 
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dollari nel quarto trimestre del 2007, dovuta a svalutazioni per 11,12 miliardi nei derivati e 
titoli legati ai mutui subprime. 
• 13-17.3.2008 La Bear Stearns è in difficoltà. La Fed interviene con una linea di credito di 
30 miliardi di dollari in favore di JP Morgan Chase che acquista l’intermediario pagando 2 
dollari per azione (meno del 10% del valore di mercato di due giorni prima). 
• 4.6.2008 Moody’s e Standard & Poor’s declassano il rating delle compagnie di 
assicurazione Monoline MBIA e AMBAC. 
• 13.7.2008 Stati Uniti: una legge autorizza il Tesoro e la FED ad intervenire per il 
salvataggio della Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) e della Federal 
Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac), agenzie governative in forma di società 
privata attive nel mercato secondario dei mutui con garanzie (per 5.200 miliardi di dollari) e 
cartolarizzazioni, alle quali la crisi ha inferto perdite per 14 miliardi di dollari. 
• 15.7.2008 Stati Uniti: la SEC impone restrizioni alle vendite di posizioni corte non coperte 
(naked). 
• 7.9.2008 Fannie Mae e Freddie Mac vengono poste in amministrazione straordinaria e 
nazionalizzate sulla base di un piano di acquisto di un miliardo di dollari di azioni per 
ciascuno dei due intermediari e lo stanziamento di altri 200 miliardi di dollari da destinare 
al rafforzamento del loro capitale. 
• 15.9.2008 E’ il lunedì nero. Il sistema finanziario globale sembra collassare, l’indice Dow 
Jones tocca il minimo dal settembre 2001. Lehman Brothers – constatata l’indisponibilità 
del Governo ad intervenire per facilitare l’acquisto da parte di un altro intermediario che si 
faccia carico della sua esposizione di 60 miliardi di dollari sull’immobiliare ad alto rischio 
– chiede di essere ammessa alla procedura di Chapter 11, dando vita a quello che viene 
subito definito il più grosso fallimento della storia, con un passivo di oltre 600 miliardi di 
dollari. Merrill Lynch è rilevata per 50 miliardi di dollari da Bank of America. Le azioni del 
colosso assicurativo American International Group (AIG) crollano dopo la richiesta di un 
prestito ponte alla FED.  
• 16.9.2008 Le Banche centrali immettono liquidità nel sistema. La FED annuncia un piano 
per il salvataggio di AIG basato su di un prestito a 24 mesi da 85 miliardi di dollari ed il 
trasferimento in mano pubblica del 79,9% del capitale. Parte delle attività di Lehman 
Brothers sono rilevate da Barclays. Reserve Primary, un grande fondo attivo sul mercato 
monetario, annuncia che il valore della sua quota è sceso sotto l’unità dando il via a 
un’ondata di richieste di rimborso. 
• 17.9.2008 Le azioni di Goldman Sachs e Morgan Stanley precipitano. 
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• 18.9.2008 Le banche centrali fronteggiano con misure coordinate la penuria di 
finanziamenti in dollari tramite il potenziamento o la creazione di linee swap per 160 
miliardi di dollari. 
• 19.9.2008 Il Tesoro USA annuncia garanzie temporanee per i fondi del mercato monetario; 
la SEC impone il divieto di vendita allo scoperto di azioni finanziarie; emergono i primi 
dettagli di un piano da $700 miliardi del Tesoro USA per rimuovere le attività deteriorate 
dai bilanci bancari (Troubled Asset Relief Program, TARP). 
• 25.9.2008 Le autorità statunitensi assumono il controllo di Washington Mutual, la 
principale cassa di risparmio del paese, con attivi per circa $300 miliardi. 
• 29.9.2008 La società di credito ipotecario britannica Bradford & Bingley è nazionalizzata; 
il gruppo bancario-assicurativo Fortis riceve iniezioni di capitale da tre governi europei; la 
società tedesca di credito ipotecario commerciale Hypo Real Estate ottiene una linea di 
credito con l’assistenza del governo; la banca USA Wachovia, in difficoltà, viene rilevata; 
il progettoTARP è bocciato dalla Camera dei Rappresentanti USA. 
• 30.9.2008 Il gruppo finanziario Dexia riceve un’iniezione di capitale pubblico; il governo 
irlandese annuncia l’estensione della garanzia a tutela di tutti i depositi, i covered bond e il 
debito senior e subordinato di sei banche del paese; durante le settimane successive altri 
governi adottano iniziative analoghe. 
• 3.10.2008  Il Congresso USA approva la versione riveduta del piano TARP. 
• 8.10.2008 Le principali banche centrali intraprendono una tornata di riduzioni coordinate 
dei tassi ufficiali; le autorità britanniche annunciano un ampio pacchetto di sostegno, che 
prevede iniezioni di capitale per le banche con sede nel Regno Unito. 
• 13.10.2008 Le principali banche centrali annunciano congiuntamente misure tese a fornire 
disponibilità illimitate di dollari USA per allentare le tensioni sui mercati monetari; i 
governi dell’area dell’euro si impegnano a ricapitalizzazioni bancarie su scala sistemica; si 
ha notizia che il Tesoro USA intende investire $125 miliardi per acquisire partecipazioni in 
nove importanti banche. 
• 28.10.2008 L’Ungheria riceve un pacchetto di sostegno di $25 miliardi dall’FMI e da altre 
organizzazioni multilaterali allo scopo di arginare i crescenti deflussi di capitali e attenuare 
le pressioni sul cambio. 
• 29.10.2008 Per fronteggiare la perdurante stretta dei finanziamenti in dollari su scala 
mondiale, la Federal Reserve istituisce linee di swap con le autorità monetarie di Brasile, 
Corea, Messico e Singapore. 
122 
 
• 15.11.2008 I paesi del G20 si impegnano ad adottare iniziative congiunte per migliorare la 
cooperazione, rilanciare la crescita internazionale e riformare i sistemi finanziari a livello 
mondiale. 
• 25.11.2008 La Federal Reserve vara un piano da $200 miliardi per erogare prestiti a fronte 
di cartolarizzazioni di crediti al consumo e alle piccole imprese; stanzia inoltre fino a $500 
miliardi per l’acquisto di obbligazioni e titoli assistiti da ipoteca (MBS) emessi dalle 
agenzie federali. 
 
• 16.01.2009 Le autorità irlandesi assumono il controllo di Anglo Irish Bank; sulla falsariga 
dell’approccio già adottato per Citigroup in novembre, le autorità USA decidono di 
sostenere Bank of America acquistando azioni privilegiate e offrendo garanzie su un 
portafoglio di attività problematiche. 
• 19.01.2009 Nel quadro di un piano generale di salvataggio per il settore finanziario, le 
autorità britanniche accrescono la partecipazione al capitale di Royal Bank of Scotland. 
Nelle giornate successive altre autorità nazionali adottano misure analoghe. 
• 10.02.2009 Le autorità USA presentano un nuovo vasto piano di sostegno al settore 
finanziario, comprendente il Public-Private Investment Program (PPIP), che prevede 
l’acquisto di attività deteriorate fino a un massimo di $1 trilione. 
• 10.02.2009 I Ministri finanziari e i Governatori delle banche centrali del G7 ribadiscono 
l’impegno a utilizzare l’intera gamma di strumenti disponibili per sostenere la crescita e 
l’occupazione e rafforzare il settore finanziario. 
• 05.03.2009 La Bank of England vara un programma da circa $100 miliardi per l’acquisto in 
via definitiva di attività del settore privato e di titoli di Stato per un periodo di tre mesi. 
• 18.03.2009 La Federal Reserve annuncia piani di acquisto di titoli del Tesoro a più lunga 
scadenza per un ammontare massimo di $300 miliardi e un periodo di sei mesi e innalza i 
massimali per gli acquisti programmati di titoli collegati alle agenzie di credito federali. 
• 23.03.2009 Il Tesoro USA fornisce dettagli del PPIP proposto in febbraio. 
• 02.04.2009 Il comunicato del vertice del G20 annuncia iniziative comuni dei governi allo 
scopo di ripristinare la fiducia e la crescita, comprese misure di rafforzamento del sistema 
finanziario. 
• 06.04.2009 Il Federal Open Market Committee autorizza nuove linee di swap temporanee 
per lo scambio di liquidità nelle rispettive valute con la Bank of England, la BCE, la Bank 
of Japan e la Banca nazionale svizzera. 
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• 24.04.2009 La Federal Reserve rende noti alcuni dettagli delle prove di stress effettuate per 
valutare la solidità finanziaria delle 19 maggiori istituzioni finanziarie USA, dichiarando 
che gran parte delle banche presenta livelli patrimoniali ben superiori ai requisiti di 
adeguatezza. 
• 07.05.2009 Il Consiglio direttivo della BCE decide in linea di principio che l’Eurosistema 
acquisterà covered bond in euro. Le autorità USA pubblicano i risultati delle prove di stress 
e individuano 10 banche con una carenza patrimoniale complessiva di $75 miliardi, da 
colmare soprattutto attraverso aumenti di capitale. 
 
 
Fonte: Bankitalia “Quaderni di Ricerca Giuridica – Cronologia della crisi 2007-2012 – a cura di 
Enrico Galanti”19, La crisi finanziaria mondiale - 79a Relazione annuale della Banca dei 




L’inizio della crisi nel 2007 ha fatto seguito, come abbiamo visto, a una fase 
prolungata di tassi di interesse reali insolitamente bassi, condizioni creditizie 
favorevoli, scarsa volatilità dei mercati finanziari e aumenti diffusi dei prezzi delle 
attività, che ha dato origine a vulnerabilità estese ma latenti. Quando queste ultime si 
sono concretizzate, sulla scia delle ripetute svalutazioni degli attivi, i principali 
mercati finanziari hanno subito gravi disfunzioni, compromettendo la solvibilità di 
ampie parti del sistema bancario mondiale. Le autorità hanno attuato a più riprese 
interventi di portata straordinaria ma, nonostante l’efficacia delle misure ufficiali 
nell’arginare la crisi finanziaria, il contesto di mercato è rimasto fragile, a segnalare 
che il processo di normalizzazione è rimasto incerto e che si sarebbe probabilmente 
protratto per lungo tempo. La parte iniziale della crisi ha  attraversato cinque fasi 
abbastanza distinte e di intensità variabile, cominciando dalla turbolenza connessa 
con i mutui sub-prime tra giugno 2007 e metà marzo 2008.  
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Dopo questa prima fase, durante la quale l’attenzione si è incentrata soprattutto sulla 
liquidità delle fonti di finanziamento, le banche  continuano ad accumulare perdite e 
svalutazioni, mentre la flessione congiunturale si traduce lentamente in una nuova 
debolezza dei prezzi delle attività. Di conseguenza, nella seconda fase, compresa tra 
marzo e metà settembre 2008, i problemi di finanziamento  lasciatono spazio a 
timori per la solvibilità, con il rischio di veri e propri dissesti bancari. 
Proprio il fallimento della banca di investimento statunitense Lehman Brothers il 15 
settembre  innesca la terza e più intensa fase della crisi: un crollo di fiducia a livello 
mondiale, arrestato soltanto grazie a interventi pubblici di dimensioni e portata 
senza precedenti. Nella quarta fase, da fine ottobre 2008 a metà marzo 2009, i 
mercati si  adeguano a prospettive sempre più cupe per la crescita economica 
mondiale, sullo sfondo di incertezze circa gli effetti degli interventi ufficiali per i 
mercati e l’economia.  
Infine, la quinta fase, iniziata a metà marzo 2009, si  contraddistingue, negli Stati 
Uniti, per i segnali di un cauto ritorno dell’ottimismo pur in presenza di notizie 
macroeconomiche e finanziarie ancora in gran parte negative,  l’Europa, invece,  
vive, sui mercati finanziari, periodi abbastanza tranquilli alternati a fasi in cui si  
manifestano importanti turbolenze.  
Tutto ciò riguarda, però, quasi esclusivamente la situazione sui mercati finanziari, 
per l’economia reale il futuro è  di tutt’altro tenore.  
Di seguito il grafico storico dell’indice S&P 500 che evidenzia la caduta dei corsi 
successivamente all’acuirsi della crisi “Sub Prime” e la ripresa degli stessi a partire 
dal Marzo 2009.   
E’ molto interessante notare anche come l’inclinazione del trend rialzista del 
mercato sia divenuta sensibilmente più ripida a partire dalla metà degli anni novanta 







Grafico 5.8: Andamento indice S&P 500. 
 
Fonte: Federal Reserve of  Saint Louis20 
 
 
Di seguito una scomposizione in fasi della crisi sub-prime tratta dai report della 
Banca per i Regolamenti Internazionali21.   
 
5.4. LA PRIMA FASE – Segnali di instabilità 
Durante la prima fase della crisi i timori per le perdite sui prestiti ipotecari sub-
prime americani sono sfociati in una situazione di diffuso stress finanziario. 
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In breve, quello che inizialmente sembra un problema confinato a una piccola parte 
del sistema finanziario statunitense si è rapidamente propagato ad altri comparti, la 
fortissima correlazione, le grandi interdipendenze tra i mercati del credito e del 
finanziamento, un altissimo “leverage” di sistema e la presenza di grosse posizioni 
in strumenti derivati danno origine ad uno Shock che  causa tensioni generalizzate e 
crescenti nel settore finanziario. ( “L’effetto farfalla” della Teoria del caos: “Un 
battito d’ali a Pechino si trasforma in un uragano a New York”) 
A partire dal giugno 2007 le perdite sui mutui sub-prime  mettono a nudo 
vulnerabilità su vasta scala, come il diffuso ricorso a strategie di leva e, soprattutto, 
al finanziamento fuori bilancio, per cui presunte attività a basso rischio (spesso 
collegate a esposizioni verso il mercato ipotecario statunitense) sono di fatto 
finanziate su base rotativa con fondi a breve termine. L’accumularsi di perdite sulle 
attività sottostanti,   finisce per mettere in crisi il modello di finanziamento a breve 
su cui si fondano queste posizioni, innescando un processo di reintermediazione 
obbligata. Il 9 agosto 2007 la turbolenza si è estesa al mercato interbancario, 
creando ulteriori difficoltà al processo di rifinanziamento dei passivi bancari a breve 
termine,  la perdita di fiducia negli intermediari finanziari causa la difficoltà per gli 
istituti in carenza di liquidità a trovare altre banche disposte a prestare fondi, anche 
sul mercato Overnight, la crisi di liquidità si acuisce e la crisi finanziaria si fa più 
ampia. Le perdite di valore crescono ancora  nei mesi successivi, incidendo 
pesantemente sui bilanci bancari fino a provocare a metà marzo 2008 una grave crisi 
di liquidità presso la banca di investimento Bear Stearns. Tali eventi  culminano 
nell’acquisizione di quest’ultima realizzata con il sostegno pubblico da J.P.Morgan 
Chase. 
Benché si sia potuto evitare un fallimento bancario vero e proprio, la prima fase 
della crisi ha seriamente indebolito il sistema finanziario. I mercati sono gravati dal 
forte accumulo di esposizioni creditorie, mentre le banche, in un contesto nel quale 
l’opinione pubblica ha  scarsa fiducia e diffidenza verso di loro, faticano a 
reintegrare la loro dotazione patrimoniale. L’elevata volatilità rispecchia l’incertezza 
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degli investitori per le prospettive economiche e le connesse ripercussioni sul valore 
delle attività. I differenziali sui credit default swap (CDS) si collocano ben al 
disopra dei livelli storici e i corsi azionari sono notevolmente inferiori ai massimi 
dell’ottobre 2007. Allo stesso tempo i rendimenti obbligazionari e i tassi ufficiali  
nelle principali economie continuano a riflettere la loro diversa posizione  ciclica, 
nonché l’aspettativa che le ricadute economiche della crisi avrebbero interessato 
soprattutto gli Stati Uniti. Questa convinzione è inizialmente suffragata dalla robusta 
crescita interna di molti paesi emergenti nella prima metà del 2008. 
 
5.5. LA SECONDA FASE – Verso il fallimento di Lehman Brothers 
Durante la seconda fase della crisi, dopo una breve tregua successiva 
all’acquisizione di Bear Stearns il 16 marzo, i prezzi delle attività finanziarie sono 
stati oggetto di rinnovate pressioni al ribasso, nel periodo fino a metà settembre, ciò  
è dovuto al crescente timore, poi rivelatosi fondato, che la grave recessione 
statunitense si sia ormai propagata ad altre importanti economie, innescando un 
rallentamento economico sincrono. Le previsioni inerenti a utili, insolvenze e 
connesse perdite nel settore finanziario divengono sempre più pessimistiche ed  
creano nuove tensioni nei bilanci bancari, mettendo in forte  dubbio la capacità delle 
banche di compiere adeguate ricapitalizzazioni. I problemi di finanziamento delle 
banche  diventano a tutti gli effetti problemi di solvibilità, è facile capire che in un 
contesto di sfiducia  come questo la sopravvivenza diventa assai complicata  per le 
istituzioni che notoriamente presentano un elevato grado di leva finanziaria e di 
esposizione ad attività deteriorate. 
Il salvataggio di Bear Stearns ha dato avvio a un periodo di relativa stabilità e di 
aumento dei prezzi delle attività finanziarie, tuttavia, non è stato sufficiente a 
ricostruire la fiducia sulle istituzioni bancarie e per questo tutte le criticità dei 
mercati interbancari non sono venute meno. Il differenziale di tasso fra i crediti 
interbancari a termine e gli swap su indici overnight (overnight index swap, OIS) si 
è mantenuto intorno a livelli significativamente superiori a quelli osservati prima 
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dell’agosto 2007. Le banche sono ancora  restie a impegnare risorse in operazioni 
creditizie con altre banche, preferiscono rimanere  liquide con fini precauzionali, 
tale atteggiamento è acutizzato anche dai  timori per il rischio di controparte; è 
comprensibile il messaggio di sfiducia che, da questo “modus operandi”  seguito in 
primis dalle istituzioni bancarie, veniva trasmesso all’intero mercato del credito. Ed 
inizialmente il sentiment non è cambiato nonostante le misure senza precedenti 
adottate dalle banche centrali al fine di sbloccare dall’empasse i mercati monetari e 
supplire alla carenza di fondi prima forniti dai mercati finanziari più ampi, anche 
mediante linee di swap in dollari USA con la Federal Reserve. Forti timori per la 
situazione patrimoniale delle banche  riemergono in giugno, quando si  rivela  in 
forte difficoltà il settore delle assicurazioni monoline . Agli inizi del mese Moody’s 
e Standard and Poor’s rivedono in negativo i rating di MBIA e Ambac, due 
importanti compagnie del settore, mentre nelle settimane successive  declassano 
quelli di varie altre compagnie monoline. I risultanti timori per la perdita di valore 
dei titoli da esse assicurati vanno ad aggiungersi alle notizie deludenti sugli utili 
delle banche di investimento. Di conseguenza, a partire da metà giugno le 
valutazioni sui mercati creditizi e azionari subiscono un generale deterioramento, 
trainato dai titoli del settore finanziario. 
Le pressioni più forti nel sistema finanziario  investono Fannie Mae e Freddie Mac, 
le due principali agenzie di emanazione governativa USA (government-sponsored 
enterprises, GSE) per il credito ipotecario. Di fronte alla crescente debolezza dei 
mercati immobiliari, si prevede che il calo dei prezzi delle abitazioni negli Stati 
Uniti si  protrarrà ancora a lungo. Le autorità di vigilanza annunciano che le GSE 
sono ancora adeguatamente capitalizzate, tuttavia gli spread creditizi sul debito di 
tali istituzioni e sui titoli assistiti da ipoteca (mortgage-backed securities, MBS) da 
esse sottoscritti  iniziano a risalire a livelli non più osservati da marzo, all’epoca 
dell’acquisizione di Bear Stearns. Naturalmente anche sul mercato  azionario si  
assiste ad un vero crollo delle quotazioni, con perdite di oltre il 70% rispetto a fine 
maggio 2008. Dal momento che gran parte della restante attività di erogazione di 
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mutui ipotecari dipende dalle garanzie delle GSE, Domenica 13 luglio 
l’Amministrazione statunitense deve intervenire abilitando il Tesoro a potenziare la 
linea di credito già esistente e ad acquistare partecipazioni azionarie al capitale delle 
agenzie, si è teme, il presentarsi di un altro shock sistemico qualora le agenzie stesse 
non siano più in grado di garantire i mutui ancora in essere. 
Le misure di sostegno alle GSE,  temporaneamente, tamponano l’emergenza ed 
permettono ai mercati finanziari di vivere qualche momento di relativa tranquillità. I 
differenziali di credito si ristringono e i valori di borsa  iniziano a recuperare parte 
delle perdite precedenti. Vengono  presi anche  provvedimenti di emergenza, che  
stravolgono il dogma tanto seguito negli Usa relativo alla fiducia nella capacità dei 
mercati di autoregolamentarsi, adottati dalla Securities and Exchange Commission 
(SEC) statunitense per limitare la vendita di azioni allo scoperto da parte delle 
maggiori banche e società di intermediazione. Anche tali interventi, seppur nel breve 
termine, concorrono ad allentare le pressioni ribassiste. Di conseguenza, e di riflesso 
al generale calo dei premi per il rischio, la volatilità implicita nelle diverse classi di 
attività  diminuisce rispetto ai precedenti massimi, pur mantenendosi superiore ai 
livelli  di inizio della prima fase della crisi a metà 2007.  
Di seguito il grafico dell’indice Vix, indice della volatilità presente sui mercati, 
anche definito come l’indice della paura, calcolato sulla base della volatilità 
implicita delle opzioni definita sulla base dei prezzi di mercato delle opzioni stesse. 
Risulta ben evidente l’aumento dell’incertezza già dall’inizio del 2007 ma quello 
che risulta ben evidente anche ad una prima lettura è l’esplosione dell’indice in 
corrispondenza con il crack di Lehman Brothers e l’acuirsi della crisi fino al Marzo 
del 2009. Con gli interventi sempre più corposi delle banche centrali dal picco si 
assiste ad un ritorno alla normalità già dall’inizio del 2010, anche se non sono 







Grafico 5.9: Grafico storico indice Vix (CBOE Volatility Index) 
 
Fonte: Federal Reserve of  Saint Louis22 
 
Nel contempo, sui mercati monetari persistono le incertezze circa il fabbisogno di 
finanziamento delle banche e il rischio di controparte; agli altri fattori destabilizzanti 
della crisi si  aggiunge, in questa fase, l’incertezza sulla dimensione degli importi 
investiti nel sistema in asset tossici. Gli spread Libor-OIS delle principali divise, tra 
cui il dollaro statunitense, sono quindi rimasti elevati.  Il grafico che segue mostra 
l’andamento del Ted Spread a partire dal 1985. 
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 Vedasi il sito: “http://research.stlouisfed.org/fred2/series/VIXCLS” 
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Grafico 5.10: Ted Spread 
  
Fonte: Federal Reserve of  Saint Louis23 
 
Anche le pressioni sui mercati immobiliari  continuano, ridestando le inquietudini 
degli investitori per la solidità delle agenzie ipotecarie statunitensi. 
Le quotazioni delle GSE riprendono a calare e, dopo le notizie di perdite trimestrali 
superiori alle attese da parte sia di Fannie Mae sia di Freddie Mac in agosto, 
scendono a livelli non più osservati dalla fine degli anni ottanta. In un contesto nel 
quale regna il panico nella mente degli investitori e le notizie di giorno in giorno 
pubblicate sono sempre negative la fiducia nella solvibilità delle due GSE non può 
che venire meno, questo è ciò che è successo domenica  7 settembre,  il governo 
statunitense ha dovuto assumere formalmente il controllo si Freddie Mac e Fannie 
Mae.  L’acquisizione ha in larga parte eliminato il rischio di credito per i detentori 
sia privilegiati che postergati di passività delle agenzie, diluendo al tempo stesso il 
                                                             
23
 Vedasi il sito: “http://research.stlouisfed.org/fred2/series/TEDRATE” 
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valore delle partecipazioni azionarie attraverso la quota di azioni privilegiate 
acquisita dal governo. Tutto ciò prefigura gli effetti dei futuri salvataggi bancari ed è 
pertanto fonte di incertezza circa le implicazioni di siffatti interventi per i titoli di 
credito con differente grado di prelazione. L’acquisizione, inizialmente riduce gli 
spread sugli MBS e su altri strumenti debitori delle agenzie, tuttavia non ha  l’effetto 
di  mitigare i timori riguardo al settore finanziario più in generale. Essa da una parte  
crea negli operatori economici l’aspettativa che ci fossero ulteriori perdite, in 
aggiunta ai $500 miliardi circa di svalutazioni a livello mondiale totalizzate a fine 
agosto 2008; dall’altra  induce a ritenere che gli interventi messi in atto dalle banche 
centrali per fornire un canale di finanziamento alternativo al mercato hanno 
probabilmente esaurito la loro efficacia, dal momento che gli investitori prestano 
crescente attenzione ai problemi di solvibilità. Quando gli investitori  tornano a 
focalizzare la loro attenzione sui bilanci bancari, i valori di borsa e gli spread 
creditizi delle società finanziarie sono  oggetto di rinnovate pressioni. Crescono 
ancora le difficoltà incontrate dalle banche nel ricapitalizzarsi e nel trovare canali 
funzionanti di  finanziamento in mercati restii ad accettare garanzie che non siano di 
qualità primaria. Le risultanti tensioni hanno interessato la generalità degli 
intermediari, tuttavia, penalizzano principalmente le principali banche di 
investimento per le esposizioni verso attività problematiche, la raccolta e la leva 
finanziaria. Agli inizi di settembre, allorché la tanto attesa iniezione di capitale a 
favore di Lehman Brothers non si  materializza, la banca di investimento è  oggetto 
di pressioni particolarmente intense. Gli spread sui CDS usati per assicurare il suo 
debito sono aumentati di quasi 200 punti base, a circa 500, inducendo l’agente di 
compensazione della banca a richiedere poteri aggiuntivi per ottenere il sequestro 
delle attività costituite in garanzia, e i creditori a breve termine a tagliare le linee di 
finanziamento. Martedì 9 settembre il titolo di Lehman Brothers, già depresso, ha 
perso il 45% ed è ulteriormente sceso il giorno successivo, quando sono  pubblicati 
risultati deludenti per il terzo trimestre 2008. Malgrado il contestuale annuncio di 
piani di scorporo delle linee operative, la fiducia nella capacità della banca di 
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procurarsi i finanziamenti di cui ha urgente bisogno viene rapidamente a mancare. 
Ciò  crea  l’aspettativa che le autorità  cerchino di mediare un’acquisizione, sulla 
falsariga di quella di Bear Stearns, durante il successivo fine settimana, il 13-14 
settembre. 
 
5.6. LA TERZA FASE – La crisi di fiducia globale 
Il punto critico si raggiunge lunedì 15 settembre, quando Lehman Brothers Holdings 
Inc. chiede di essere ammessa alla procedura fallimentare ai sensi del Chapter 11. 
Da quel momento,  un episodio di turbolenza,  assume le sembianze di una vera e 
propria crisi mondiale. I mercati entrano nel  panico incontrollabile e quasi tutte le 
istituzioni finanziarie sono esposte al rischio di insolvenza. Anche per gli interventi 
di politica economica necessari cambia scenario, ormai occorre intervenire sulla 
ricapitalizzazione degli intermediari finanziari, non è più sufficiente dare un 
sostegno a livello di mezzi liquidi. Nello stesso tempo, i mercati emergenti risentono 
della diminuzione delle esportazioni e di una contrazione del mercato del credito, la 
situazione finanziaria del mondo bancario, collegata con la situazione psicologica 
degli investitori, comincia a dar forma al “credit crunch”24; la crisi si allarga dai 
mercati finanziari all’economia reale. Per quanto riguarda il fallimento di Lehman 
Brothers, le preoccupazioni si  concentrano sul ruolo di broker ed entità di 
riferimento  ricoperto da questa banca nel mercato dei CDS. Nei fatti, ben più 
critiche sono risultate le esposizioni a fronte dei titoli di debito  di Lehman Brothers. 
Tre eventi  concorrono a proteggere gli operatori sul mercato dei CDS dal fallimento 
                                                            
24
 Vuol dire ‘stretta creditizia', e può emergere dagli spontanei andamenti dell'economia o essere provocata 
dalle autorità monetarie. Si ha il primo caso quando le banche sono preoccupate della solvibilità di coloro a cui 
prestano i soldi e quindi tirano i remi in barca, concedendo prestiti a condizioni più rigide: aumentando i tassi o 
chiedendo più garanzie. Si ha la stretta pilotata dalle Banche centrali quando sono queste che inducono le 
banche a fare meno prestiti, e questo pesante invito può assumere varie forme: alzando i tassi di interesse, o 
aumentando la riserva obbligatoria  o attraverso strumenti ormai dimenticati come il ‘massimale' sui crediti (la 
percentuale massimo di cui una banca può aumentare i crediti rispetto all'anno prima). Nel 2007-2008 si è 
parlato molto di credit crunch, ma si trattava di una stretta del primo tipo: le banche stese hanno irrigidito gli 
standard di prestito perché erano preoccupate del loro capitale, che veniva eroso dalle minusvalenze dovute 





della banca. In primo luogo, domenica 14 settembre, alla vigilia della richiesta di 
ammissione alla procedura concorsuale viene organizzata una seduta di 
contrattazione speciale con l’obiettivo di aiutare i principali dealer in CDS a 
compensare le posizioni in cui Lehman Brothers fungeva da controparte e a 
ribilanciare i propri conti tramite la sostituzione di tali posizioni. In secondo luogo, 
il 16 settembre AIG, grande compagnia assicurativa con posizioni nozionali in CDS 
(spesso operazioni di tipo assicurativo monoline aventi come controparte le banche 
clienti) stimate a oltre $440 miliardi,  ottiene sostegno finanziario dal governo. Il 
piano di sostegno, che verrà ripetutamente ristrutturato e ampliato nei mesi 
successivi, ha evitato il fallimento disordinato della società. Esso, inoltre, permette 
che i rischi connessi con i CDS non ricadano sui bilanci della clientela in un 
contesto già fragile. In terzo luogo, le esposizioni verso CDS riferiti a Lehman 
Brothers  risultano minori di quanto temuto e  comportano in definitiva regolamenti 
netti relativamente modesti (circa $ 5,2 miliardi), che possono essere liquidati senza 
problemi a fine ottobre. Di conseguenza, l’infrastruttura di mercato dei CDS ha 
tenuto piuttosto bene. Più grave risulta essere il contraccolpo dovuto alle perdite dei 
fondi comuni sul mercato monetario ed a medio termine, causate dall’esposizione a 
titoli di debito di Lehman. La natura sistemica di queste esposizioni emerge quando 
Reserve Primary, un importante fondo statunitense,  stralcia dal bilancio oltre $780 
milioni di passività di Lehman Brothers. Reserve Primary è  così il primo importante 
fondo a notificare un valore del patrimonio netto unitario inferiore a un dollaro 
(“break the buck”). La situazione psicologica degli investitori causa, in conseguenza 
dei problemi di Reserve Primary, negli Stati Uniti,  una quantità enorme di richieste 
di  riscatti di quote di fondi comuni del mercato monetario, di fatto una “corsa agli 
sportelli”,  i gestori sono  costretti a liquidare attività in mercati sostanzialmente 
illiquidi, aggiungendo pressione al ribasso su mercati già impostati negativamente. 
Le tensioni si propagano rapidamente ai mercati della commercial paper (CP)  e dei 
certificati di deposito bancari.. Esplode la domanda di dollari USA sul mercato 
interbancario, causando il blocco totale dei mercati monetari e del credito a breve 
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termine. La corsa delle banche per accaparrarsi liquidità  determina un forte 
aumento degli spread Libor-OIS in dollari, analoghi irrigidimenti si  verificano sui 
mercati delle altre valute occidentali (euro e sterlina in primis). Con l’improvviso 
diffondersi di dubbi circa la solvibilità di importanti operatori e l’impennata del 
rischio di controparte percepito dal mercato, nella sola giornata del 15 settembre gli 
spread sull’indice di riferimento USA dei CDS di qualità “Investment Grade” ed 
“High Yield”  segnano, rispettivamente, un balzo di 42 e 118 punti base. Negli altri 
principali mercati gli spread creditizi  subiscono variazioni analoghe. I grafici che 
seguono  riportano l’andamento degli spread creditizi. 
 
Grafico 5.11: Spread Titoli Rating “AAA” 
 
Fonte: Federal Reserve of  Saint Louis25 
 
 
                                                            
25
 Vedasi il sito: “http://research.stlouisfed.org/fred2/series/AAA10Y” 
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Grafico 5.12: Spread Titoli Rating “Investiment Grade” 
 
Fonte: Federal Reserve of  Saint Louis26 
 
 
Il giorno del fallimento di Lehman Brothers i corsi azionari perdono circa il 4% sia 
negli Stati Uniti che in Europa e continuano a calare fino al 17 settembre. In un 
contesto di acute pressioni sistemiche, i responsabili delle politiche, soprattutto 
monetarie,  intensificano il ritmo delle loro iniziative per rispondere agli shock di 
mercato che si presentano con frequenza  crescente. Il 18 settembre la banca 
britannica HBOS è costretta ad una fusione mediata dal governo con una delle sue 
concorrenti. Al contempo, le autorità del Regno Unito cercano di allentare le 
pressioni sui titoli finanziari sospendendone la vendita allo scoperto, una mossa 
emulata il giorno seguente dalle autorità statunitensi. Il sistema economico e 
finanziario mondiale sta per entrare nel circolo vizioso conseguente ad una perdita di 
                                                             
26
 Vedasi il sito: “http://research.stlouisfed.org/fred2/series/BAA10Y” 
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fiducia del pubblico nelle istituzioni bancarie. Lo schema di seguito riportato delinea 
i tratti essenziali della cosiddetta “Corsa agli Sportelli” (Bank Run). 
 















Fonte: Elaborazione personale 
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Di fronte a questo pericolo serio ed immediato le principali banche centrali 
reagiscono con una nuova serie di misure concertate per sopperire alla penuria di 
finanziamenti a breve in dollari USA. A questi interventi fa seguito, il 19 settembre, 
l’annuncio da parte del Tesoro USA di una garanzia temporanea destinata agli 
investitori nei fondi del mercato monetario nell’intento di arrestare l’ondata dei ritiri 
di capitale da questi intermediari. I riscatti sono effettivamente diminuiti e le attività 
totali dei fondi comuni USA sono infine ritornate ai livelli precedenti il 15 
settembre. 
Dopo la reazione iniziale al fallimento di Lehman Brothers i mercati si sono ripresi, 
ma le pressioni sulle banche e su altre società finanziarie non sono diminuite. Grazie 
alle prime indicazioni di un progetto del congresso statunitense del valore di $700 
miliardi volto a rimuovere le attività problematiche dai bilanci delle istituzioni 
finanziarie, gli spread creditizi ridiscendono temporaneamente dai massimi toccati 
nei giorni precedenti. Anche i mercati azionari segnano una ripresa. Nondimeno, 
domenica 21 settembre le autorità degli Stati Uniti autorizzano le banche di 
investimento Goldman Sachs e Morgan Stanley a trasformarsi in gruppi bancari, una 
mossa intesa ad arrestare i continui trasferimenti di posizioni e i deflussi di fondi 
della clientela verso parti terze. La settimana successiva le stesse autorità 
acquisiscono la cassa di risparmio Washington Mutual. La prova ultima della 
profondità e dell’ampiezza della crisi si ha lunedì 29 settembre, quando le autorità di 
vari paesi europei   fronteggiano le minacce che incombono sulla stabilità di diverse 
istituzioni dei rispettivi sistemi bancari. Dopo varie trattative nel corso del fine 
settimana, il governo britannico  decide di nazionalizzare la società di credito 
immobiliare Bradford & Bingley, mentre il gruppo bancario-assicurativo Fortis  
ottiene un’iniezione di capitale congiunta da tre paesi europei. Lo stesso giorno la 
società tedesca di credito immobiliare non residenziale Hypo Real Estate  riceve una 
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linea di credito sotto l’egida governativa, cui si aggiungeranno, in seguito, ulteriori 
misure di sostegno. 
Queste iniziative ufficiali non riescono a ripristinare la fiducia nella stabilità del 
sistema bancario, poiché l’attenzione dei mercati finanziari è ormai chiaramente 
focalizzata sulla necessità di un’azione ufficiale di ampio raggio. Nel corso dello 
stesso 29 settembre, quando la Camera dei Rappresentanti USA  respinge la prima 
versione del piano proposto dal Tesoro a sostegno del settore finanziario (poi 
approvato e convertito in legge nella sua versione emendata alla fine di quella 
settimana), la reazione dei mercati è  rapida: l’S&P 500  cala dell’8,8%, ancora una 
volta trainato dai titoli finanziari, e  altri indici registrano flessioni analoghe che si 
traducono a fine ottobre in perdite cumulate del 30% circa. Anche i mercati creditizi 
subiscono pressioni estreme, e gli spread sui principali indici CDS  balzano a livelli 
superiori ai massimi dei giorni immediatamente successivi al fallimento di Lehman 
Brothers. I rendimenti sui titoli di Stato a più lunga scadenza  diminuiscono e gli 
indici di volatilità delle varie classi di attività  registrano un’impennata mano a mano 
che l’aggravarsi della crisi provoca una generale fuga verso la qualità. Le economie 
emergenti sono  sempre più risucchiate nel vortice della turbolenza, anche se la loro 
esposizione diretta alle attività deteriorate è notoriamente limitata. Dopo il 
fallimento di Lehman Brothers, le attività dei mercati emergenti in generale si 
indeboliscono ulteriormente, si diffonde l’aspettativa di una recessione globale e si 
teme che s’interrompa il flusso di capitali dai paesi sviluppati, la riduzione dei 
prezzi degli asset nei paesi occidentali, infatti, li rende sempre più competitivi 
rispetto ai paesi emergenti. Di conseguenza e con il processo di “Fly to quality”27, i 
differenziali sul debito sovrano si ampliano drasticamente, e i valori di borsa, 
precipitati in parallelo con quelli delle economie industriali, segnano un declino 
sensibilmente superiore rispetto ai precedenti periodi di turbolenza. 
                                                            
27
 E’ l’azione degli investitori con la quale tendono a trasferire i propri capitali, spesso in presenza di 
aspettative riguardanti l’avvento di periodi di crisi o di turbolenze finanziarie, da assets a rischio elevato ad 
altri con bassissimo livello di rischio (in questo caso bond governativi di paesi o società con massimo rating ) 
o a beni rifugio (metalli preziosi, franco svizzero, dollaro americano)   
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A metà ottobre 2008, mentre la serie di iniziative senza precedenti prese dalle 
autorità di varie economie va sempre più configurandosi come un approccio 
congiunto, dai mercati pervengono indicazioni secondo cui la crisi di fiducia è  
arginata.  
 
5.7. LA QUARTA FASE – Il rallentamento economico mondiale 
La fase successiva della crisi, iniziata a fine ottobre, è contraddistinta dalle 
incertezze riguardanti sia la stabilità del settore finanziario sia la probabilità di un 
aggravamento della recessione mondiale. Benché la crisi globale di fiducia sia  
arrestata, le autorità hanno continuato ad attuare interventi  a livello internazionale, 
spesso congiunti, per poter controbilanciare gli effetti sui mercati di dati 
macroeconomici deludenti e utili delle aziende in costante, sensibile, diminuzione. 
I timori di una recessione e la ricerca di assets di alta qualità spingono al ribasso i 
rendimenti dei titoli di stato, sia negli Stati Uniti che in Europa, inoltre i Futures sui 
Fed-Founds e sui titoli di stato europei evidenziano aspettative di tassi bassi e 
crescita economica anemica per tutto il 2009, lo stesso per il Giappone; inoltre, 
l’assottigliarsi dello spread fra obbligazioni nominali e titoli indicizzati 
all’inflazione (a breve scadenza), segnala prospettive di rapida deflazione; lo stesso 
indicatore a lungo termine dà segnali contrastanti a causa dall’accentuata preferenza 
per la liquidità da parte degli investitori. 
I mercati azionari registrano una lieve ripresa all’inizio del 2009 ed anche gli 
spreads sui titoli Mbs e obbligazionari emessi dalle agenzie, nonché su quelli 
garantiti da crediti al consumo si sono ristretti; la quiete ha, però, breve durata, 
quando diventa evidente la portata del rallentamento economico mondiale anche gli 
spreads sovrani  riprendono a crescere ed i mercati azionari inanellano nuovi 
minimi. I mercati emergenti  continuano a soffrire per un cattivo andamento del 
ciclo economico mondiale e, quindi, del loro export, mentre nei paesi più 
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finanziarizzati vengono effettuati nuovi salvataggi di banche in difficoltà e il ritorno 
della fiducia ha  una notevole battuta d’arresto. Un’ulteriore causa di incertezza 
origina dal fatto che gli estesi piani di salvataggio del settore finanziario e il 
sostegno all’economia cominciano a gravare pesantemente sulle finanze pubbliche. 
Già a partire dall’introduzione delle prime misure ufficiali nell’estate 2008 gli 
spread dei CDS sul debito sovrano dei paesi industriali si ampliano rispetto ai bassi 
livelli precedenti, e  continuano ad aumentare fino a marzo.  
Ciò è avvenuto sulla scia dei crescenti impegni di bilancio assunti, e le correlazioni 
fra gli spread dei diversi emittenti sovrani indicano la  presenza di una forte 
determinante comune. In particolare, la correlazione tra gli spread dei CDS sovrani e 
quelli del debito senior del settore finanziario  aumenta rispetto al periodo 
precedente il fallimento di Lehman Brothers. Questo andamento rispecchia la 
convinzione degli investitori che i governi dei principali paesi si siano accollati i 
rischi di segmenti importanti del sistema bancario. 
 
5.8. LA QUINTA FASE – Primi segnali di stabilizzazione 
Gli eventi  segnalano una nuova svolta a metà marzo. La volatilità  scende e i prezzi 
delle attività tornano a salire rispetto ai precedenti minimi, in presenza di ulteriori e 
più decisi interventi pubblici che  inducono i mercati a un certo ottimismo, 
nonostante il contesto macroeconomico e finanziario resti tendenzialmente  
sfavorevole. Lo scenario globale sembra essere indirizzato verso la normalità, 
tuttavia le distorsioni di mercato, in alcuni casi acuite dall’intervento delle società,  
contribuiscono a rendere molto precari gli equilibri raggiunti.  
Bank of England e Federal Reserve  implementano piani di acquisto di titoli per 
centinaia di miliardi di dollari, inondando per questa via i mercati finanziari di 
liquidità. L’effetto di fiducia esercitato sugli investitori, e l’effetto dissuasivo 
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esercitato sugli speculatori ribassisti28, dagli annunci delle principali banche centrali, 
che si dichiarano disposte ad ampliare sia la gamma sia l’ammontare degli acquisti 
definitivi di titoli,  inaugura una fase rialzista che si rivelerà successivamente molto 
importante. Agli inizi di marzo la Bank of England, la Fed e la Bank of Japan  
rendono noti i piani di acquisto sul mercato aperto di titoli di stato (o “Quantitative 
Easing”). La curva dei tassi di mercato si è immediatamente riallineata con questo 
scenario, spostandosi globalmente verso il basso. Nell’area Euro, dove sono più 
importanti i margini di manovra dovuti ad un livello più alto dei tassi di partenza, i 
tassi di mercato scendono sulle attese di un intervento della banca centrale, che in 
questa prima fase non c’è stato, e i mercati  beneficiano anche dell’aumento della 
liquidità indotto dall’operato delle altre autorità di politica economica.  
Gli annunci degli acquisti obbligazionari accrescono l’ottimismo che si era diffuso 
lo stesso mese dopo la pubblicazione dei piani di intervento,  l’indice S&P 500  
aumenta del 29% tra il 9 marzo e la fine di aprile, e incrementi analoghi sono  
registrati da altri importanti indici. Anche le attività dei mercati emergenti sono 
migliorate nello stesso periodo, di riflesso agli andamenti positivi nei principali 
mercati, come la Cina, e alla ripresa dei corsi azionari nei paesi emergenti europei, i 
cui indici generali hanno sopravanzato quelli dei paesi industriali. 
Tuttavia, nonostante questi sviluppi positivi, il persistere di fragilità nel settore 
finanziario trova conferma negli ulteriori segnali di disfunzione dei mercati. Benché 
le ripetute iniezioni di liquidità da parte delle banche centrali e l’introduzione di 
garanzie governative abbiano concorso a calmare il mercato dei prestiti interbancari 
e ad abbassare gli spread Libor-OIS, questi ultimi rimangono su livelli notevolmente 
superiori a quelli del periodo precedente l’inizio della crisi nel 2007. 
                                                            
28
 Un famoso motto degli operatori finanziari dice: “Don’t fight the Fed” ovvero “non sfidare la Fed”, in 
questo caso prendere posizioni short avrebbe significato, appunto,  andare a sbattere contro i programmi di 
politica monetaria in atto. 
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A metà maggio, nonostante l’ulteriore apprezzamento di diverse categorie di attività 
all’indomani delle prove di stress condotte dalle autorità statunitensi sui bilanci delle 
maggiori banche, le condizioni dei mercati restano fragili. Gli interventi senza 
precedenti di parte ufficiale riescono ad arrestare la crisi finanziaria, ma il processo 
di normalizzazione sembra destinato a protrarsi nel tempo. Nell’improbabilità di una 
ripresa solida in assenza di una stabilizzazione durevole del settore finanziario, 
permangono dubbi circa il grado di efficacia delle misure pubbliche passate e future 
nel preservare il migliorato clima di mercato. Le forti riduzioni dei tassi ufficiali e le 
altre azioni  non convenzionali delle autorità monetarie riportano alla stabilità i 
mercati finanziari ma non fermano il  deterioramento del quadro macroeconomico. I 
principali mercati azionari erano scesi a livelli inferiori di circa il 45% ai massimi 
dell’ottobre 2007 e le valutazioni, misurate dai rapporti prezzo/utili prospettici,  
tornano su livelli non più osservati dai primi anni novanta. Gli spread creditizi, che 
pure hanno registrato un notevole calo dai massimi precedenti, restano ampi rispetto 
ai parametri storici, rispecchiando attese di forti aumenti dei tassi di insolvenza e 
delle connesse perdite sui portafogli di obbligazioni e prestiti.   
 
5.9. DALLA CRISI SUB-PRIME ALLA CRISI DEL DEBITO PUBBLICO 
(CENNI). 
Gli interventi pubblici messi in atto per arginare gli effetti della crisi finanziaria 
hanno causato un forte peggioramento dei bilanci pubblici di tutti i paesi 
finanziarizzati.  I paesi più colpiti da questo fenomeno sono stati, tuttavia, gli Stati 
Uniti, la Gran Bretagna e gli stati mediterranei dell’Unione Europea (Portogallo, 
Italia, Spagna e Grecia) oltre all’Irlanda il cui debito è passato da circa il  25% del 
Pil a circa il 100% in tre anni (dal 2007-2010) per il salvataggio del proprio sistema 
bancario.  
Il contesto nel quale viene a porsi questo fenomeno crea grosse difficoltà di 
finanziamento di questi debiti aggiuntivi, infatti, anche il debito privato è molto 
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elevato, le autorità stentano a porre in essere quelle politiche di contenimento delle 
spese sanitarie e previdenziali che hanno avuto consistenti aumenti e che possono 
essere limitate solo con interventi impopolari, i sistemi bancari sono nella migliore 
delle ipotesi molto fragili. 
Le banche centrali, nei paesi che detengono ancora la sovranità monetaria, sono 
pesantemente intervenute per l’acquisto di titoli del debito pubblico che, altrimenti, 
in un mondo sovraindebitato, difficilmente sarebbero stati fagocitati dal mercato. 
Questa la logica dei vari interventi di “Quantitative Easing” delle banche centrali 
degli Stati Uniti, della Gran Bretagna e del Giappone. 
Anche in questa occasione si rischia che la crisi evolva in un circolo vizioso che si 
autoalimenta. La riduzione dei prezzi dei titoli pubblici, in conseguenza alla crisi di 
fiducia verso la capacità degli stati sovrani di ottemperare alle loro obbligazioni, 
comporta altre svalutazioni negli attivi di bilancio delle banche che ne contengono 
grosse quantità; lo shock finanziario trasferitosi dagli attivi di bilancio delle banche 
ai bilanci pubblici chiude il ciclo e torna ad influenzare negativamente il patrimonio 
delle istituzioni finanziarie. 
La Banca Centrale europea interviene con una misura non convenzionale che va a 
distinguersi dalle operazioni di mercato aperto poste in essere dalle altre autorità 
monetarie, il LTRO (Long Term Refinancing Operation) con il quale in due diverse 
“Tranches” ha prestato alle banche per tre anni, a tassi pari alla media delle altre 
operazioni di rifinanziamento (sotto l’1%),   un totale di circa mille miliardi di euro, 
accettando formalmente come garanzia  collaterale  titoli di stato anche privi di 
valore come quelli greci. In realtà il collaterale poteva essere costituito anche da 
obbligazioni bancarie all’uopo emesse dalle società richiedenti; a questo proposito 




Il problema della liquidità bancaria è stato risolto ma l’operato delle banche non ha 
permesso che si risolva anche quello delle imprese, i fondi presi in prestito vengono 
infatti investiti in titoli di stato per speculare sulla differenza tra i rendimenti di 
questi ed il tasso da riconoscere alla banca centrale come corrispettivo per il 
finanziamento; le risorse non vengono utilizzate per fare credito alle imprese, il 
“credit crunch”  rimane e le prospettive economiche continuano a peggiorare.   
Questa operazione, se ha avuto, per il nostro paese, il pregio di alleviare i 
grandissimi problemi di liquidità delle banche italiane e di ridurre il famigerato 
“spread” di rendimento dei nostri titoli pubblici con il “Bund” tedesco, dall’altro lato 
ha aggiunto ulteriori quantità di titoli di stato nei bilanci delle istituzioni finanziarie 
e per di più tramite ricorso all’“effetto leva” dovuto all’incremento corrispondente 
delle passività.  Gli effetti negativi, nel caso in cui il mercato invertisse il suo trend 
sui titoli sovrani, potrebbero essere molto importanti. 
Il paese più colpito da questa crisi è stata la Grecia, che, nonostante gli interventi di 
salvataggio reiterati da parte della Bce, del Fondo Monetario Internazionale e 
dell’Unione Europea tramite i fondi salvastati all’uopo istituiti, è stata costretta a 
ristrutturare per ben due volte il proprio debito ed ancora oggi ha un rapporto 
Debito/Pil difficilmente sostenibile (circa il 169 % del Pil  nel secondo trimestre 
2013 – Fonte: Il Sole 24 Ore del 23/10/2013). 
Le misure di austerità imposte hanno portato il Pil della Grecia ad un calo, dal 2009, 
di circa un quinto, con livelli di disoccupazione pari al 27,3 % e disoccupazione 
giovanile che raggiunge il 57% (Fonte: Il Sole 24 Ore del 13/03/2014) 
La situazione debitoria del paese balcanico (oltre a quella sociale) risulta 
difficilmente sostenibile, circa il 70% del debito pubblico ellenico è nelle mani di 
organismi sovranazionali (Fmi, Bce ed EFSF), e lo stato non è in condizione di poter 
imporre  nessuna ulteriore ristrutturazione su questa parte del debito, a meno di un 
146 
 
accordo volontario tra i creditori. Nel grafico che segue la composizione della 
compagine dei creditori della Repubblica Greca.  
 
 
Schema 5.3: Composizione debito pubblico greco 
  Fonte: Goldman Sachs 
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Anche i titoli del debito pubblico italiano hanno vissuto momenti di panic-selling29 
con rendimenti che hanno raggiunto e superato il livello del 7% sulle scadenze 
decennali, ad oggi, però, la situazione sui mercati sembra molto più tranquilla, anche 
se i fondamentali macroeconomici del nostro paese sono in costante peggioramento 
(il debito continua a salire ed il Pil continua a scendere con la disoccupazione che, 















                                                            
29
 Situazione nella quale un diffuso sentiment di paura  verso alcune attività porta a vendite diffuse sul 
mercato con  rilevanti variazioni negative sui prezzi  delle attività stesse. 
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6. LE CAUSE DELLA CRISI ED IL RUOLO DEI DERIVATI 
 
6.1. FATTORI MACROECONOMICI E STRUTTURALI 
 
6.1.1. LA POLITICA MONETARIA  
Abbiamo visto in precedenza che a partire dai primi anni novanta la politica 
monetaria negli Stati Uniti sia stata particolarmente accomodante, con tassi di 
interesse a livelli molto bassi e liquidità abbondante sui mercati. 
Nel tempo questo fenomeno ha avuto implicazioni importanti su elementi che hanno 
poi scatenato la crisi finanziaria, infatti, è stato favorito lo sviluppo del debito del 
settore privato ed è stato reso possibile l’accesso al credito da parte di vaste 
categorie di soggetti marginali; inoltre la presenza sul mercato di bassi tassi 
d’interesse ha spinto gli intermediari finanziari a reperire fondi sul mercato 
monetario anziché raccogliere depositi, aumentando così il livello strutturale del 
rischio di liquidità.  
La politica monetaria ha anche influenzato la composizione dell’attivo dei bilanci 
bancari, infatti, i rendimenti di mercato a livelli estremamente bassi hanno indotto il 
management bancario ad andare a ricercare forme più redditizie per investire le 
risorse a disposizione e da qui ha preso l’input l’ingegneria finanziaria per dare 
origine al fenomeno della cartolarizzazione. 
Come abbiamo visto l’influenza dell’operato delle autorità di politica monetaria ha 
poi caratterizzato anche l’andamento del mercato immobiliare statunitense (ed anche 
quello di molti altri paesi industrializzati), l’abbondanza di liquidità, insieme ad altri 
interventi di tipo fiscale volti a favorire l’espansione della proprietà abitativa, ha 
gonfiato una enorme bolla nel mercato dell’edilizia. 
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Nel contesto macroeconomico di un disavanzo commerciale e di bilancio per gli Usa 
di dimensioni sempre crescenti, l’abbondanza di liquidità ha anche causato l’afflusso 
di capitali nei mercati finanziari di tutto il mondo. 
Un altro errore decisivo che è stato compiuto dalla autorità di politica monetaria è 
stato quello di sottovalutare l’impatto della crisi sub-prime sui mercati e sul sistema 
finanziario in generale, come si evince dalle parole pronunciate nel mese di Luglio 
del 2007 dal Chairman della Fed Ben Bernanke pubblicate in una nota Ansa: 
“Bernanke ha ribadito che la crisi dei mutui rappresenta "un rischio" in grado di 
indebolire la crescita, ma ha anche previsto che la domanda di abitazioni "si 
stabilizzerà presto" e che l'effetto frenante sull'intera economia rappresentato dal 
rallentamento del mercato immobiliare sia destinato a diminuire.(ANSA – 19 Luglio 
2007)”. Se la situazione fosse stata presa sul serio fin dall’inizio il fattore tempo 
avrebbe giocato a favore delle autorità di politica monetaria per andare ad 
intervenire preventivamente sul sistema finanziario e sulle aspettative degli 
operatori, il compito da svolgere è stato notevolmente complicato dal dover 
intervenire in un contesto di urgenza e quando ormai la fiducia degli operatori nel 
sistema aveva lasciato spazio al panico. 
 
6.1.2. IL QUADRO NORMATIVO DI INTERMEDIARI E MERCATI 
La normativa che regola i mercati e soprattutto gli intermediari finanziari ha subito, 
soprattutto durante gli anni 90, una forte “Deregulation”, in questa sede ciò che più 
rileva è  l’abrogazione dello Steagal Glass Act (1999) che prevedeva l'introduzione 
di una netta separazione tra attività bancaria tradizionale e attività bancaria di 
investimento. Le due attività non potevano essere esercitate dallo stesso 
intermediario. La “ratio” di tale provvedimento era quella di evitare che il fallimento 
dell'intermediario comportasse altresì il fallimento della banca tradizionale, 
impedendo di fatto che l'economia reale fosse direttamente esposta al pericolo di 
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eventi negativi di natura prettamente finanziaria30, quello che poi si è effettivamente 
verificato a partire dal 2007. 
Un altro aspetto regolamentare che ha pesato non poco sulla maturazione delle 
condizioni che poi hanno portato alla detonazione della crisi sub-prime è costituito 
dalla diffusione (conseguente agli accordi di Basilea) di un approccio di 
supervisione degli intermediari legato a livelli standard riguardo al rapporto tra 
capitale ed attività a rischio, ciò ha spinto gli intermediari verso forme di 
patrimonializzazione meno solide rispetto a quelle tradizionali (es. emissione di 
passività subordinate e strumenti ibridi) e soprattutto ha dato impulso alla prassi di 
collocare “fuori bilancio” alcune tipologie di business particolarmente rischiosi, 
creando forme di intermediazione tramite soggetti giuridici controllati ma non 
ricompresi nel perimetro della vigilanza (il cosiddetto “shadow banking”). Un 
fattore decisivo, che rientra in questa classe di cause che hanno preparato il terreno 
all’avvento di questa congiuntura avversa,  è la mancata regolamentazione di 
segmenti nuovi dei mercati finanziari, in particolare i mercati non regolamentati e 
tutti i titoli “innovativi” che l’ingegneria finanziaria ha creato. Ci riferiamo a quegli 
strumenti derivati i cui volumi di scambio sono diventati sui mercati OTC, in un 
volgere di tempo abbastanza breve, enormi. 
Il quadro normativo di riferimento risulta essere lacunoso anche per quello che 
riguarda la responsabilità degli amministratori e dell’alto management relativa alle 
vicende societarie, soprattutto per la limitatezza delle fattispecie sottoponibili ai 
provvedimenti sanzionatori. Solo Maddoff con il suo schema Ponzi  da circa 50 
Miliardi di Dollari è stato condannato e dimora nelle prigioni americane, gli altri 
manager non hanno avuto conseguenze legali neanche nel caso estremo di Lehman 
Brothers che verrà analizzato più avanti. 
 
                                                            
30
 non è un caso che tale provvedimento fosse stato adottato in conseguenza della Grande Depressione del 




6.2. FATTORI LEGATI AL FUNZIONAMENTO DEI SISTEMI PRODUTTIVI E 
FINANZIARI 
Sono già stati analizzati due dei fattori che appartengono a questa categoria e che si 
identificano con la grande bolla speculativa che si è venuta a creare nel mercato 
immobiliare e con la diffusione di un modello di consumo per le famiglie e di 
investimento per le imprese che si basano su una forte propensione 
all’indebitamento; tutto ciò ha contribuito ad un sensibile peggioramento degli attivi 
bancari; vengono elencate di seguito le altre cause appartenenti a questa categoria 
che hanno spinto il sistema finanziario internazionale verso il Crack. 
 
6.2.1. L’ORIENTAMENTO PRO-CICLICO DI ALCUNI FATTORI ISTITUZIONALI E 
REGOLAMENTARI 
Questi fattori sono principalmente due, uno riguarda l’adozione del principio della 
valutazione al “fair value” adottato in ambito finanziario, che in un contesto ciclico 
positivo per l’economia reale ed i mercati finanziari ha naturalmente fatto lievitare 
gli attivi degli intermediari ed ha creato utili potenziali che hanno alimentato le 
aspettative rialziste alla base della spirale speculativa che ha creato la bolla. 
L’intervento dell’International Accounting Standard Board su questo tema è andato 
nel senso di permettere agli intermediari finanziari la valutazione di alcune attività 
finanziarie al costo ammortizzato anziché al “fair value”, tale necessità sembra 
dettata, però,  più che da una volontà di ovviare al problema endogeno al “fair 
value”, dalla necessità impellente di sollevare alcune grandi banche dal dover 
riportare in bilancio consistenti perdite sul portafoglio titoli, tali da poter aggravare 
la situazione di sfiducia degli operatori. 
Un altro drammatico fattore pro-ciclico che ormai per prassi caratterizza i mercati 
finanziari, soprattutto quello degli Stati Uniti, è individuabile nel cosiddetto Margin 
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Debt, ovvero l’istituto con il quale gli operatori possono comprare azioni facendo 
leva sul credito e ponendo le azioni stesse a garanzia della posizione debitoria.  
Come si può rilevare dal grafico che segue c’è un altissima correlazione tra 
l’andamento dello S&P 500 e l’ammontare di fondi presi in prestito per effettuare 
investimenti speculativi sul mercato azionario. Il problema di  questo fenomeno è 
che amplifica in modo rilevante i movimenti di mercato, infatti, per elargire credito 
al fine di acquistare titoli gli intermediari chiedono agli operatori di mettere i titoli 
stessi a garanzia che deve essere reintegrata qualora il valore dei titoli scenda. 
 
Grafico 6.1: Margin Debt e S&P 500
 
 
Fonte: Nyse, Bloomberg 
 
In un contesto di mercato “Toro” risulterà sempre più conveniente prendere fondi in 
prestito per investire e sfruttare l’effetto leva che questo procedimento assicura sui 
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rendimenti, perciò la fase di rialzo verrà amplificata. Quando però il mercato gira al 
ribasso gli intermediari che vedono diminuire il valore delle garanzie chiedono il 
rientro sui prestiti e gli operatori indebitati non possono fare altro che vendere le 
azioni  di cui dispongono. Queste vendite alimentano ulteriormente la pressione al 
ribasso sui prezzi dei titoli ed il meccanismo si ripete.  
Nei primi mesi del 2014 il valore dei fondi presi a prestito per le operazioni 
speculative sul mercato azionario ammonta a circa 450 Miliardi di Dollari e 
rappresenta una seria minaccia alla stabilità del mercato stesso nel caso in cui il 
sentiment di fondo diventi ribassista. Sui mercati si è consolidata anche una 
modalità di effettuare transazioni che può creare enormi problemi per quanto 
riguarda la stabilità degli stessi, il riferimento è ai sistemi di HFT31 (High Frequency 
Trading) utilizzati da alcune banche di investimento americane che sono “una 
modalità di intervento sui mercati che si serve di sofisticati strumenti software, e a 
volte anche hardware, con i quali mettere in atto negoziazioni ad alta frequenza, 
guidate da algoritmi matematici  di azioni,  opzioni,  obbligazioni,  strumenti 
derivati, commodities. La durata di queste transazioni può essere brevissima, con 
posizioni di investimento che vengono tenute per periodi di tempo variabili, da 
poche ore fino a frazioni di secondo. Lo scopo di questo approccio è quello di 
lucrare su margini estremamente esigui, anche pochi centesimi. Per trasformare tali 
margini minimi in significativi guadagni, la strategia HFT deve necessariamente 
operare su grandi quantità di transazioni giornaliere. 
Le strategie HFT hanno raggiunto notevoli volumi, tanto che, in alcuni contesti 
borsistici, si stima siano responsabili della maggior parte del traffico di transazioni, 
con percentuali che giungono, in alcuni casi, a superare il 70% del totale. Tra i più 
noti operatori a far uso di questi approcci, vi sono, ad esempio, Goldman 
Sachs e Morgan Stanley. 
                                                            
31
 I sistemi di HFT vengono implementati tramite processori potentissimi che vengono posti fisicamente 
vicino ai server delle borse per poter usufruire di un vantaggio temporale anche solo di miliardesimi di 
secondo che scaturiscono dal tempo di transito dell’informazione dall’origine ai server di mercato.  
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La proliferazione di transazioni improduttive pone diversi problemi alla gestione dei 
mercati, sia di ordine tecnico sia di ordine perequativo: si sospetta inoltre che il 
massiccio uso di strategie HFT sia all'origine di estrema volatilità sui mercati e 
conferisca a questi ultimi un'eccessiva complessità, di cui i normali operatori non 
sono pienamente consapevoli. Infine, si ritiene che l'utilizzo in mala fede di tali 
strumenti possa essere finalizzato a turbare o destabilizzare i mercati, questo è stato 
confermato dalla banca d’investimento Goldman Sachs stessa quando un suo trader 
si era impossessato dei codici per accedere a tali tipi di transazioni; la banca, per 
giustificare la gravità della situazione, aveva reso noto alle autorità il potenziale 
pericolo che ne derivava in quanto il soggetto in possesso dei codici avrebbe potuto 
operare con il sistema e sottoporre il mercato a notevoli turbative” (wikipedia). 
Se si aggiunge che tali sistemi operano principalmente secondo i dettami dell’analisi 
tecnica si riesce a capire come siano potenzialmente destabilizzanti per il loro agire 
pro-ciclico. 
 
6.2.2. LE AGENZIE DI RATING E DI REVISIONE 
L’apporto delle Agenzie di Rating e delle Società di Revisione dei bilanci alla 
detonazione della congiuntura critica è stato veramente importante, come è successo 
in altri casi, dei quali riportiamo di seguito una tabella rappresentativa, non hanno 
percepito il  minimo sentore che qualcosa stesse andando per il verso sbagliato. Le 
agenzie di Rating in particolare hanno continuato ad assegnare rating altissimi anche 
a strumenti che in alcuni casi erano stati creati appositamente per andare in 
“default”, più avanti viene illustrato il caso Goldman Sachs – Paulson che su questo 
argomento è veramente illuminante. La regolamentazione dell’operato delle agenzie  
evidentemente non funziona, il sistema, infatti, è pieno di evidenti conflitti di 
interesse,  sono le aziende che pagano per ottenere il rating dei prodotti ed accanto a 
questi molto spesso affidano alle agenzie di rating anche tutta un’altra serie di 
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consulenze (naturalmente a pagamento). Vista l’importanza che i giudizi di rating 
rivestono sui mercati queste distorsioni non dovrebbero essere tollerate.  
 
Tabella 6.1:  Gli errori clamorosi delle agenzie di Rating 
Società/Ente Società Rating Situazione Societaria 
Enron S&P: rating BBB al  9/11/2001 Bancarotta 03/12/01 
Lehman Brothers Rating A, A2, A+ al 18/07/08 Chapter-11 15/09/08 
AIG S&P: Downgrade A- il 15/09/08 Intervento Fed 17/09/08 
Bear Stern S&P: Downgrade A il 15/11/07 Intervento governo Marzo 08 
Freddie Mac 
Moody’s: Downgrade Baa3 
22/08/08 
Interviene il governo per il 
salvataggio il 08/09/2008. 
Fannie Mae  Moody’s: AAA Febbraio 2008 Come sopra. 
Parmalat  
S&P: BBB fino alla settimana 
precedente il fallimento 
Bancarotta 24/12/2013 
Orange County  
S&P: AA deciso poco prima 
della bancarotta più grande della 
storia della contea 
Bancarotta (1996) 
Fonte: Yahoo Finanza.  
 
“Era il 2001, quando il sistema finanziario americano veniva scosso dall’implosione 
del colosso dell’energia Enron. Fino a tre giorni prima del crack, il rating 
dell’azienda era assolutamente positivo. E anche nelle ore immediatamente 
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precedenti al clamoroso default, sebbene declassate, le valutazioni erano comunque 
rassicuranti. Due anni dopo, stessa storia, che stavolta ha riguardato l’Italia da più 
vicino. Le obbligazioni Parmalat, alle quali era assegnata una valutazione “BBB-“, 
ovvero di “società non speculativa”, non erano sufficienti a mettere in guardia i 50 
mila risparmiatori che videro in un attimo i loro risparmi andare in fumo. 
Ma gli errori più clamorosi sono quelli recenti. Il 6 settembre del 2008, negli Stati 
Uniti, le due aziende semi-governative specializzate in mutui, Fannie Mae e Freddie 
Mac, chiedevano un intervento pubblico d’urgenza. Una vera e propria 
nazionalizzazione, operata con 200 miliardi di dollari dei contribuenti americani, 
con l’obiettivo di salvarsi da un fallimento praticamente certo. E le agenzie di rating, 
anche in questo caso non si erano accorte di nulla. Anzi, la valutazione di uno dei  
due colossi dei mutui era addirittura la migliore possibile: la “tripla A”. Pochi giorni 
dopo, il gigante bancario Lehman Brothers, la quarta più importante banca 
statunitense dichiarava bancarotta. E fino a poche ore prima era valutata con 
un’ottima A” (Andrea Barolini, 2009, Standard & Co. Le grandi declassate). 
 Il Wall Street Journal si è divertito a prendere in esame i giudizi delle agenzie di 
rating relativi agli ultimi 15 default. Quello che sostiene l’articolo, dati alla mano, è 
che storicamente non sono mai state capaci di prevedere il fallimento di uno Stato. 
Di fatti, sui 15 default sovrani che ci sono stati dal 1975 ad oggi, in ben 12 casi S&P 
e Moody’s un anno prima dal default avevano un rating dalla B in su (il rating B 
esprime un rischio di fallimento del 2% nell’anno successivo). Vengono elencati 
alcuni episodi clamorosi, uno ad esempio riguarda l’Argentina e il Brasile, che nel 
2001 avevano entrambi lo stesso rating, BB-. La differenza è che l’Argentina era 
sull’orlo del fallimento, mentre il Brasile dopo qualche anno è diventato una potenza 
mondiale. 
Lo stesso vale per le agenzie di revisione e certificazione dei bilanci, il caso Enron 
insegna che anche qui ci sono enormi conflitti di interesse che possono rendere le 
decisioni dei certificatori estremamente amichevoli nei confronti dei controllati, e 
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ciò non necessariamente è dovuto al fatto che tra le due società esiste un vero e 
proprio contratto oneroso di fornitura di servizi, basti pensare, ad esempio, che negli 
ultimi tre anni di vita della Enron ben 86 dipendenti della società di revisione 
passarono alle dipendenze della controllata con stipendi significativamente maggiori 
a quelli percepiti in Ernst & Young. 
 
6.2.3. FORME DI FUNDING E POLITICHE AZIENDALI DEGLI INTERMEDIARI 
Si diffonde nel sistema una propensione all’utilizzo di forme di “funding” orientate 
più ai mercati che alla clientela consolidata, questo anche in virtù della necessità di 
espandere le capacità finanziarie e sostenere un livello di leverage elevato e 
crescente. In questo contesto il ricorso al mercato si è integrato con il modello 
dell’”Originate to Distribute” basato sulla capacità di generare operazioni di impiego 
destinate alla cessione sul mercato finanziario stesso. Questa modalità di operare 
permette all’intermediario di ricreare la liquidità per compiere nuove operazioni e 
sposta il rischio di credito al mercato; gli intermediari, traslando il rischio sugli 
acquirenti dei titoli originati con la cartolarizzazione, non adempiono più alla loro 
funzione di selezione dei soggetti cui dare credito e neanche a quella di 
monitoraggio delle operazioni compiute dai soggetti finanziati.  
Con la possibilità di compiere sempre nuove operazioni da cartolarizzare e destinare 
alla cessione nel mercato finanziario si consolida la tendenza alla crescita 
dimensionale degli intermediari e il loro livello di leva finanziaria. Di seguito una 
tabella con la quale si rappresentano i livelli di leverage raggiunti ed i volumi di 
attività detenuti da alcune delle più grandi banche mondiali. Dall’analisi dei dati 
contenuti nelle tabelle ci si rende immediatamente conto delle dimensioni 
elefantiache raggiunte da molti degli intermediari finanziari (alcuni nel triennio 
2008/2010 detengono assets per importi superiori al Pil italiano) che, in caso di 
dissesto, potrebbero veramente minare la sopravvivenza dell’intero sistema 
finanziario, da qui la definizione di banche “too big to fail” ed i numerosi salvataggi 
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negli anni che hanno seguito lo scoppio della crisi sub-prime. A questo si aggiunge 
il livello di leverage raggiunto da alcune di queste società, svincolato da ogni 
razionale ragionamento in termini di economia aziendale. 
  
 
Tabella 6.2: Attività totali nei maggiori gruppi bancari mondiali  (Mld di €) 
Gruppo  Paese 2008 2009 2010 
Bank of America USA 1.211 1.544 1.695 
Citigroup USA 1.393 1.289 1.432 
JP Morgan Chase USA 1.563 1.411 1.585 
Royal Bank of Scotland UK 1.680 1.910 1.689 
Credit Agricole F 1.784 1.694 1.728 
Barclays UK 2.155 1.553 1.731 
Unicredit IT 1.046 929 929 
Deutsche Bank D 2.202 1.501 1.906* 
 
*Nel Novembre 2010 Deutsche Bank ha acquisito Deutsche Postbank. 
Fonte: Mediobanca “Dati cumulativi delle principali banche internazionali 2009-2010” ed annual 




Tabella 6.3: Leverage dei maggiori gruppi bancari mondiali  (Totale attivo 
tangibile/Capitale netto tangibile) 
Gruppo  Paese 2007 2008 2009 
Dexia B 44,10 189,40 58,60 
ING NL 56,10 128,50 51,00 
Deutsche Bank D 67,20 99,50 53,60 
Royal Bank of Scotland UK 47,80 39,40 21,90 
Credit Agricole F 52,30 37,60 31,80 
Barclays UK 50,40 55,20 27,60 
Unicredit IT 37,20 32,10 24,40 
Commerzbank D 41,40 33,60 36,00 
Fonte: Mediobanca “Dati cumulativi delle maggiori banche internazionali” del 31/05/2010 e 
Mediobanca “Le maggiori banche europee nel 1° Semestre 2011” 
 
Le politiche aziendali  vanno verso una gestione sempre più improntata 
sull’assunzione di livelli di rischio crescenti, il modello OTD, strettamente legato 
all’aumento del leverage, causa un peggioramento qualitativo degli attivi bancari 
(destinati alla cessione e quindi non più monitorati dagli “originator) e l’utilizzo 
crescente di strumenti di breve periodo per il “funding” come la carta commerciale il 
cui mercato si basa negli Usa sull’ampia presenza dei “Money Market Fund”  




Causa  di questa tendenza ad aumentare il livello di rischio operativo a cui le banche 
si sono sottoposte è anche il crescente orientamento dei mercati e soprattutto degli 
amministratori delle società ed, evidentemente, anche di chi esercita i poteri 
derivanti dalla proprietà delle società stesse, ad obiettivi di breve periodo; gli 
amministratori e coloro che ricoprono cariche dirigenziali riscuotono ingenti bonus 
sulla base dei risultati dell’ultimo anno e non sono, invece, chiamati a partecipare 
alle perdite. Dal punto di vista degli amministratori questo status comporta la ricerca 
dei massimi profitti raggiungibili a prescindere dal livello dei rischi che l’azienda 
deve sopportare in quanto, anche se si dovessero manifestare, le relative perdite 
sarebbero sostenuti da altri, . E’ rimasta famosa la frase di Chuck Prince Ceo di 
Citigroup  pronunciata al culmine della bolla sub-prime: “Quando la musica si 
fermerà la situazione sarà complicata in termini di liquidità. Ma finchè l’orchestra 
suona bisogna alzarsi e ballare. E noi stiamo ancora ballando”. Tutto ciò ha dato 
l’input alla prassi di collocare parte delle attività legate ai business più rischiosi fuori 
dei perimetri dei gruppi bancari, in soggetti come gli Spv e gli Hedge Funds 
speculativi  non sottoposti alla vigilanza con il risparmio dei costi e oneri che 
sempre porta il controllo e di quelli relativi alla mancanza dell’obbligo di avere una 
adeguata copertura con la base patrimoniale per certe operazioni. 
 
6.2.4. I  CASI  PARTICOLARI 
Gli strumenti derivati che hanno avuto un qualche ruolo nello scoppio della crisi 
sub-prime e nella sua successiva propagazione possono essere individuati nei Credit 
Default Swap, nelle ABS, nelle CDO e CDO sintetiche.  
Per quanto riguarda i Credit Default Swap l’argomento potrebbe essere liquidato in 
due parole, affermando che il fine per il quale sono stati creati è quello di assicurare 
i soggetti da alcuni eventi avversi e far assumere i rischi collegati ai soggetti che 
sono più attrezzati per poterli gestire, ne consegue che qualora ci sia stato un utilizzo 
distorto degli stessi per prendere posizioni speculative e lucrare sull’effetto leva che 
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questi prodotti incorporano, la responsabilità delle conseguenze che si sono create 
deve essere ascritta al soggetto che ne ha fatto un cattivo uso e non alla strumento 
che non ha nessuna capacità di nuocere. Naturalmente questa considerazione 
sarebbe, nella sua ovvietà, banale e quindi è necessario approfondire l’analisi, a tal 
fine è illuminante andare ad analizzare il caso “American International Group”, un 
esempio da manuale per la comprensione dei meccanismi che legano i CDS ed i loro 
meccanismi di funzionamento agli shock finanziari legati ai mutui sub-prime. 
Successivamente analizzeremo anche il caso “Goldman Sachs-Paulson” e le ragioni 
della bancarotta di Lehman Brothers, illuminanti relativamente all’utilizzo che 
hanno fatto, prima della crisi, le grandi banche  delle CDO e dei titoli legati ai 
mutui. 
 
6.2.4.1. IL CASO AMERICAN INTERNATIONAL GROUP (AIG) 
L’impresa assicurativa American International Group era all’epoca precedente lo 
scoppio della crisi uno dei maggiori operatori del settore assicurativo sia a livello 
nazionale che a livello globale, nel 2004 contava 116.000 dipendenti in 130 paesi ed 
aveva circa 850 miliardi di dollari di assets. Molti dei settori di attività propriamente 
assicurativa in cui la società operava sono rimasti in equilibrio economico 
finanziario anche durante le note vicissitudini legate ai problemi del mercato dei 
mutui sub-prime. 
I problemi del gruppo sono stati creati, quasi esclusivamente, dall’attività della 
consociata AIG Financial Products che creava i “Cds” ovvero polizze assicurative 
contro il default degli strumenti finanziari, con particolare esposizione verso i titoli 
legati al mercato immobiliare (ABS e CDO). Naturalmente non essendo una banca 
la divisione finanziaria di AIG non aveva nessun obbligo di riserva e/o patrimoniale 
proporzionale agli strumenti emessi. L’esposizione della compagnia sui prodotti 
derivati superava nel 2007 i 2.600 miliardi di dollari, di questi circa il 20% ovvero 
527 miliardi di dollari riguardava l’emissione di Credit Default Swap, non solo su 
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titoli legati al mercato immobiliare ma anche su titoli corporate e titoli pubblici. In 
origine i titoli legati all’immobiliare  presentavano un rating tripla A ma in realtà 
almeno 60 miliardi di dollari erano delle assicurazioni sui prestiti sub-prime. 
La crisi di AIG è maturata a partire dal 2007 (anno nel quale la sua divisione 
Financial Products ha sofferto una perdita di  11 miliardi di dollari nel solo quarto 
trimestre su Cds che assicuravano CDO super senior e 2,6 miliardi di svalutazioni 
sul portafoglio di RMBS acquisiti), nel Luglio di quell’anno infatti, in conseguenza 
delle prime avvisaglie della crisi sub-prime Goldman Sachs cominciò a chiedere 
insistentemente la prestazione di garanzie a causa dell’aumento dei rischi ed al 
peggioramento dei rating dei titoli compresi nei portafogli assicurati. Ben presto 
anche altri soggetti si accodarono in questo tipo di richieste a Goldman Sachs e la 
concessione di garanzie cominciò a mettere a dura prova la liquidità del gruppo. Dal 
Febbraio 2008, quando furono rese pubbliche le perdite del 4° Trimestre dell’anno 
precedente, il costo del “funding” della società cominciò a crescere ed il 
piazzamento delle nuove emissioni di commercial paper divenne sempre più 
difficoltoso. L’ammontare di garanzie richieste dalle controparti per i primi tre 
trimestri del 2008 furono pari a circa 55 miliardi di dollari.  Molti dei  CDS 
posseduti da AIG prevedevano accordi di collateralization basati anche sul rating 
della società stessa. Quando iniziò a registrare le perdite dovute alle svalutazioni per 
i mutui subprime, aveva ancora un rating pari a tripla A. In seguito, le agenzie di 
rating valutarono che le perdite e le concessioni di garanzie avevano peggiorato le 
condizioni finanziarie della società e le attribuirono un rating pari a una sola A. 
Immediatamente furono effettuate numerose margin call dalle controparti dei CDS, 
per ottenere un’integrazione dei margini a garanzia, come previsto dal contratto in 
caso di downgrade. Purtroppo, la somma da integrare, data la quantità di contratti, 
era così elevata da comportare l’insolvenza dell’istituto. Il “Crack” di Lehman 
Brothers dette la spallata finale alla società assicurativa più grande del mondo. 
Quanto accaduto fa ritenere che i manager non si siano resi conto delle possibili 
conseguenze delle operazioni effettuate, oppure che, per rispettare le remunerazioni 
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promesse ad azionisti e creditori, abbiano deciso, deliberatamente, di affrontare 
rischi non adeguati.   
Cosa significasse il fallimento di AIG per il sistema finanziario mondiale è 
desumibile dalle parole di Liz Ann Sonders, un analista di Charles Swab: “Quello di 
Aig sarebbe un fallimento dalle conseguenze incalcolabili per il sistema finanziario 
internazionale, nel quale si potrebbe innescare un effetto domino: per rimettersi 
dall'eventuale collasso di Aig, colosso assicurativo mondiale, al mercato potrebbero 
servire diversi anni. La caduta di Aig si abbatterebbe su molti soggetti: sarebbe 
l'evento più catastrofico con il quale il mercato si è finora confrontato". Da notare 
come l’intervento pubblico per il salvataggio della società avvenne per mano della 
Federal Reserve (mai successo per una compagnia di assicurazioni) e poi ci fu la 
nazionalizzazione (il costo totale per i contribuenti è stato stimato in circa 182 
miliardi di dollari). Le autorità furono così determinate nel salvataggio perché 
conoscevano la rete di rapporti esistenti tra AIG ed una dozzina delle principali 
banche del paese (comprese quelle di investimento, naturalmente); far emergere il 
rischio di controparte per queste banche relativamente agli affari stretti con AIG 
unito al crack di Lehman Brothers avrebbe, probabilmente, causato il crollo di tutto 
il mercato finanziario mondiale.  
 
6.2.4.2. IL CASO ABACUS 2007 AC-1 
Nel Febbraio del 2007 John Paulson, gestore dell’omonimo fondo hedge Paulson & 
Co. A New York, cominciando ad avere sentore che la crisi dei mutui sub-prime stia 
per esplodere in tutta la sua violenza, chiede a Goldman Sachs di assemblare una 
CDO (in forma sintetica) avente come collaterale dei mutui sub-prime, specificando 
che i mutui sottesi al titolo avrebbero dovuto essere della più infima qualità 
possibile. 
Goldman Sachs, sotto l’egida del proprio vicedirettore generale Fabrice Tourre, 
provvede immediatamente a confezionare i titoli richiesti e ne chiede il rating alle 
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agenzie che naturalmente assegnano il rating AAA alla Tranche “Super-senior”; a 
questo punto nasce per Goldman la necessità di collocare sul mercato il prodotto per 
poter assecondare Paulson nel raggiungimento dei fini che si era posto. 
I titoli finiscono nei portafogli di diversi investitori istituzionali, tra i maggiori 
sottoscrittori la banca tedesca IKB e la banca olandese Abn Amro.  
Paulson prende una posizione “Corta” sui cds riferiti alla tranche super-senior della 
CDO sintetica creata da Goldman scommettendo su un default dei titoli correlati, 
acquista dei Cds per  assicurarsi contro l’insolvenza del titolo, la società che emette i 
Cds è ACA Financial Guaranty Corp, convinta a prendere posizione dallo stesso 
vicedirettore di Goldman Sachs Tourre, il quale aveva indicato proprio l’Hedge 
Fund di Paulson tra i sottoscrittori (in ottica Long) del titolo . Il rating tripla A della 
tranche per cui Paulson si assicura gli permette anche di dover pagare un bassissimo 
“CDS Spread”, intorno al 3,5%, ovvero per assicurare una cifra di 1 Miliardo di 
dollari servono trentacinque milioni l’anno. Naturalmente Paulson acquista 
protezione allo scoperto per la CDO attraverso Goldman Sachs stessa. 
Nove mesi dopo la transazione i titoli sui quali erano stati emessi i Cds che 
costituiscono la  CDO impacchettata da Goldman risultano insolventi per il 99%, 
Paulson guadagna con l’esercizio dei suoi Cds circa 1 miliardo di dollari, ACA 
Financial Guaranty Corp. perde circa 950 Milioni di dollari, ed altri 950 Milioni di 
dollari di perdite sono a carico di IKB. Anche Goldman Sachs, che si era tenuta una 
quota della CDO sintetica in portafoglio perde 100 milioni meno i 15 milioni di 
commissioni che le sono state pagate da Paulson (Fonte: Il sole 24 ore, Report Sec 
sul caso). 
 
6.2.4.3. IL CASO LEHMAN BROTHERS 
Lehman Brothers è stata, fino al momento in cui ha annunciato l’intenzione di 
avvalersi del Chapter 11 del Bankruptcy Code statunitense, una delle cinque banche 
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d’investimento più importanti e con maggiore capitalizzazione degli Stati Uniti. A  
fine anno 2007 contava circa 29.000 dipendenti, un attivo di 691 miliardi di dollari, 
debiti a lungo termine per 123 miliardi di dollari e patrimonio netto per circa 23 
miliardi (Fonte: Lehman Brothers 2007 – Annual Report). La quota maggiore dei 
finanziamenti erano a breve/brevissimo termine e come si vedrà più avanti, questo 
giocherà un ruolo fondamentale per il suo procedere verso la bancarotta.  
La politica aziendale era molto aggressiva e la società investiva pesantemente nel 
settore del momento ovvero quello immobiliare, con una fiducia praticamente 
incondizionata; anche nel 2007 quando si palesarono i primi campanelli d’allarme 
sul prossimo avvento della crisi, la banca investì ancora decisamente nel settore. Ci 
si poneva in un ottica anticiclica per compiere operazioni con ancora maggiori 
profitti (…e rischi incalcolabili). In cifre gli assets di Lehman crebbero dal 4° 
Trimestre 2006 al 1° Trimestre 2008 di circa 128 Miliardi, molti di questi 
investimenti venivano effettuati sul mercato immobiliare ed erano altamente 
illiquidi. Lehman continuò a creare CDOs fino al 2008, i dati sono quelli della 
tabella che  segue. 
 
Tabella 6.4: CDOs create da Lehman Brothers (miliardi di dollari). 




Fonte: Report Sec su Lehman per ammissione della società alle procedure del Chapter 11.32 
  
                                                            
32
 Vedasi il sito: “http://jenner.com/lehman/VOLUME%202.pdf” 
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La banca non si limitava ad effettuare operazioni di cartolarizzazione e di ingegneria 
finanziaria per la creazione di CDO e CDOs che poi erano cedute sul mercato, 
venivano effettuati anche ingenti investimenti per il proprio portafoglio nel settore 
immobiliare; venivano acquistate obbligazioni o azioni di società immobiliari le cui 
attività prospettiche erano ancora nella fase progettuale e, nell’ottica del 
management, queste partecipazioni di capitale e di credito avrebbero dovuto essere 
liquidate dopo che i progetti erano stati portati a compimento.    
Gli investimenti immobiliari venivano effettuati in tutti i settori: Lehman aveva 
interessi sia nel residenziale che nel commerciale, c’erano posizioni importanti 
anche riguardanti i cosiddetti leveraged loans, ovvero i prestiti a soggetti già 
fortemente indebitati. 
La dimensione di alcuni questi investimenti non permette una minima 
diversificazione anche all’interno dello stesso settore e ciò acuisce il problema del 
rischio sottostante ad alcune di queste operazioni. L’acquisto di partecipazioni e di 
obbligazioni della società “Archstone” rimane il culmine di una strategia aziendale 
che non ha mai, neanche quando gli uffici preposti alla valutazione del rischio hanno 
evidenziato l’emergere di alcune criticità, considerato l’aleatorietà di alcuna delle 
posizioni poste in essere. 
“Archstone” era una società che aveva iniziato le procedure per la costruzione di 
88.000 appartamenti in California, nel momento in cui Lehman entra nel capitale 
della società erano stati acquistati dalla società stessa solo i terreni sui quali 
avrebbero dovuto sorgere i palazzi. Lehman entra nella società con circa 5,4 miliardi 
di investimento suddivisi in 2,2 miliardi di Crediti subordinati a 12 miliardi di debiti 
di “Archstone” e 3,2 miliardi di partecipazione azionaria subordinata a 17 miliardi di 
debiti della società controllata. All’epoca il rapporto tra debiti e valore d’impresa di 
“Archstone” valeva circa il 76%, quindi una piccola variazione del valore 




La valutazione di bilancio delle partecipazioni al capitale di rischio ed al capitale di 
credito della società di cui sopra saranno quasi le uniche che gli esaminatori, 
nell’ambito della procedura del Chapter 11, contesteranno come inesatte. 
“Archstone” è un esempio di come la politica aziendale sia diventata, pur operando 
già in un contesto di crisi, sempre più rischiosa, in particolare si vanno ad acquistare 
con sempre maggiore frequenza terreni su cui costruire, allungando i tempi di 
ritorno delle risorse impiegate ed assumendo un rischio maggiore in virtù dei 
possibili cambiamenti che nel frattempo potevano intervenire nel mercato 
immobiliare, inoltre ci si focalizza su mercati come quello della California nel quale 
la bolla speculativa era ormai più che conclamata ed era forse prevedibile che la sua 
esplosione fosse imminente. Per concludere con gli aspetti rischiosi, cresceva 
sensibilmente la percentuale degli investimenti in conto capitale di rischio rispetto a 
quelli come finanziatori. 
Più volte, specie alla fine dell’anno 2007, gli organi aziendali preposti alla 
valutazione del rischio avevano indicato al top management di provvedere a 
diminuire l’esposizione di qualsiasi natura verso il mercato immobiliare ma, di fatto, 
fino al 2008 inoltrato le raccomandazioni rimasero lettera morta. 
All’inizio del 2008 era ormai evidente come Lehman, stretta tra impieghi sempre più 
illiquidi con cicli di rientro a lungo termine e finanziamenti per la stragrande 
maggioranza a breve e brevissimo termine (vedremo più avanti in cosa consistevano 
i famigerati Repo 105 e Repo 108), avesse bisogno di compiere una 
ricapitalizzazione oppure una riduzione degli impieghi a rischio con conseguente 
aumento della liquidità disponibile. La prima ipotesi non venne mai presa in 
considerazione dal Top management, era troppo alto il rischio che il mercato 
comprendesse da questo tipo di operazione che la situazione di Lehman dal punto di 
vista della liquidità fosse critica con la conseguenza che le altre banche con le quali 
c’erano rapporti anche relativi a contratti derivati aperti potessero chiedere delle 
garanzie per i contratti stessi, peggiorando così il problema. La vendita degli assets, 
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sicuramente non economica sia per la fase di mercato che per la tipologia di assets 
altamente illiquidi da cedere, poteva essere foriera di una interpretazione del 
mercato ancora più allarmistica, anche in questo caso non se ne fece di niente. Il 
risultato fu quello di intensificare l’utilizzo di operazioni di pronti contro termine 
contabilizzandole però contestualmente alla prima transazione di cui si compone 
l’operazione come vere e proprie vendite (per fare questo veniva utilizzata la 
corrispondente europea con sede a Londra); in questo modo si nascondevano asset 
di dubbia qualità dal bilancio e si faceva apparire maggiore liquidità nello stesso, 
andando, tra le altre cose a migliorare anche l’indice del “Leverage”. Questa pratica 
era già in atto prima del 2008 e le operazioni venivano poste in essere a fine 
trimestre per poter abbellire le trimestrali che venivano pubblicate e rese disponibili 
agli investitori. Da valori di circa 35 miliardi per i Repo effettuati a fine trimestre nel 
2007 si passa a circa 50 miliardi nei primi mesi del 2008. 
Vista la spregiudicatezza con la quale l’azienda aveva operato nel mercato 
immobiliare, si potrebbe pensare che la società avesse operato anche nel mercato dei 
derivati e dei credit derivatives con la stessa aggressività, non è così; l’esposizione 
alle CDOs era di 1,2 miliardi al 31/05/2008 ed era diventata, con qualche 
svalutazione, di 900 milioni al 31/08/2008, tutti titoli che non era riuscita a collocare 
sul mercato in conseguenza di pregresse operazioni di securization. Anche per 
quanto riguarda le mortgages-backed-securities l’esposizione non superava il 3% 
dell’attivo di bilancio, per la precisione 18,2 miliardi al 28/02/2008 e 14,4 miliardi 
al 31/05/2008, con 3,3 miliardi di svalutazione nei due trimestri. 
La posizione in derivati al 31/08/2008 era di 46,3 miliardi per quanto riguarda gli 
impieghi e 24,2 miliardi per ciò che concerne le passività, con una esposizione netta 
pari a 22,2 miliardi, anche in questo caso non si supera il 4% dell’attivo.      
La tendenza di fondo del mercato non si arresta, i titoli legati al mercato immobiliare 
continuano a soffrire e nei primi mesi del 2008 Lehman si ritrova in portafoglio 
circa 120 miliardi di strumenti illiquidi, comincia a farsi strada l’idea che Lehman 
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non possa farcela da sola e si comincia a cercare un partner. Il mercato percepisce 
queste difficoltà e le banche che hanno contratti in essere con controparte Lehman 
cominciano a chiedere delle garanzie sui rapporti aperti, tutto ciò crea un ulteriore 
esigenza di liquidità, nella misura di qualche decina di miliardi; richieste di 
dilazione e di frazionamento nella creazione di queste garanzie danno al mercato la 
certezza che in assenza di un “cavaliere bianco” siamo alla fine. 
Nel precipitare degli eventi, dopo alcuni downgrade da parte delle agenzie di rating, 
Lehman Brothers inizia l’11 Settembre 2008 una “due diligence” con Bank of 
America e Barclays, successivamente però la prima si ritirerà dall’affare per una 
valutazione degli attivi di circa 66 miliardi di dollari inferiore rispetto al bilancio di 
Lehman e la seconda per il timore del governo britannico di importare i titoli tossici 
all’interno del Regno Unito e della banca stessa di non essere in grado di sostenere 
l’attivo tossico di Lehman (nonostante 20 miliardi di contributo a fondo perduto da 
parte di un consorzio di banche di Wall Street). Nel frattempo alcune corrispondenti, 
specie JpMorgan, continuavano a chiedere integrazioni sulle garanzie prestate per 
rapporti aperti con Lehman, alla chiusura dei mercati americani del 12 Settembre 
2008 Lehman Brothers rimaneva con titoli liquidabili nell’attivo di bilancio per 2 
mld di dollari; la mattina del 15 Settembre la società chiede l’ammissione alle 
procedure del Chapter 11, è bancarotta.  
 
6.3. IL RUOLO DI DERIVATI E CREDIT DERIVATIVES  
Come abbiamo visto nella prima parte di questo lavoro gli strumenti che hanno 
caratterizzato la congiuntura di cui si parla hanno alcune caratteristiche che possono 
aver influenzato in modo importante la crisi di fiducia che si è venuta a creare tra il 
2007 ed il 2008. In particolare, i titoli derivanti dalla cartolarizzazione dei mutui 
sono difficilmente valutabili sia nel loro valore intrinseco, sia per quanto riguarda i 
meccanismi che li governano nella gestione dei flussi di cassa; il caso Abacus è un 
esempio del fatto che anche società specializzate nel campo finanziario e che 
170 
 
dovrebbero avere tutte le carte in regola per valutare la natura ed il rischio insito in 
questi titoli hanno totalmente sbagliato le proprie valutazioni di investimento. In 
realtà ABS e CDO sono caratterizzate da un vantaggio informativo enorme per 
l’”originator” di questi “assets” e tale asimmetria informativa può permettere 
comportamenti al limite della truffa (ed anche oltre). 
Come abbiamo visto nell’analisi cronologica, la crisi, inizialmente, si è manifestata 
al di fuori del sistema bancario ufficiale, è stato il fallimento di due Hedge Fund di 
Bear Stern a causarne l’avvento. In questo contesto i titoli di cui si parla hanno 
avuto un ruolo importante, i due Hedge Fund erano, infatti, fortemente esposti a 
CDO ed ABS e, lavorando con livelli di “Leverage” estremi, non hanno potuto 
sopravvivere alle prime ondate di insolvenze sui mutui.  
Da questo momento in poi i titoli legati ai mutui sub-prime hanno avuto un ruolo 
fondamentale nel diffondere il panico sia tra gli investitori che tra gli intermediari 
finanziari stessi; a causa del meccanismo con il quale questi titoli venivano 
assemblati non si riusciva a capire quale ne fosse il contenuto, spesso gli 
“originator” assemblavano assets di buon livello con titoli di infimo grado e tutto 
questo, come detto sopra, non poteva essere conosciuto dal mercato. Le banche 
commerciali e d’investimento e le compagnie d’assicurazione  sono state travolte da 
massicce operazioni di realizzo in borsa delle loro azioni con effetti devastanti non 
solo quando avevano ABS o CDO in portafoglio, ma anche, e soprattutto, quando le 
loro attività si focalizzavano troppo sul mercato immobiliare con una discrasia tra 
l’orizzonte temporale degli impieghi e quello dei finanziamenti che non poteva non 
creare problemi di liquidità. La crisi di fiducia che ne è derivata è stata trasmessa 
alle borse mondiali provocando cali dei listini. Inoltre, un clima di sospetto sulla 
solidità delle banche  (esposizione al mercato immobiliare, adeguatezza del capitale 
proprio) ha fatto crollare il mercato dei prestiti interbancari. In un contesto di 
incertezza come questo  la crisi si è allargata all’interno sistema economico, 
alimentata ulteriormente dalla difficoltà nella quale molte banche si sono trovate a 
causa della natura delle loro passività, estremamente sbilanciate verso forme di 
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“Funding” a breve e brevissima scadenza.   Più che la consistenza effettiva dei titoli 
citati nei portafogli degli istituti bancari, come abbiamo visto con il caso Lehman 
Brothers,  è questa condizione di incertezza sulla situazione finanziaria e sui rapporti 
credito-debito degli intermediari che ha contato molto nella crisi: la sfiducia che ha 
riguardato l’affidabilità delle controparti nei normali rapporti di credito ha 
compromesso la funzionalità dell’intero sistema finanziario. Il sistema bancario 
dunque si è rivelato portatore del contagio. 
Il default delle famiglie americane nel mercato dei mutui “subprime”, una quota non 
molto importante del mercato finanziario americano e mondiale, ha messo in atto 
una fuga dal debito, ha fatto scoppiare la bolla immobiliare, ha contagiato le borse 
mondiali ed il mercato del credito.  
Quando la fiducia crolla un sistema interbancario che si finanzia quasi 
esclusivamente con passività a breve termine non può che trovarsi in profonda 
difficoltà.  
Per quanto riguarda, invece, i Cds per loro natura sottopongono il venditore al 
sostenimento di un fortissimo effetto leva, che poi non è molto diverso da quello 
implicito in ogni polizza danni;  un gigante come American International Group 
aveva un portafoglio di derivati di circa 2.600 miliardi di dollari di nozionale (un 
valore simile all’ammontare del debito pubblico italiano), con oltre 500 miliardi di 
nozionale per i Cds emessi, un livello di rischio enorme che la società, 
evidentemente non era in grado di sopportare. Il sottostante di questi contratti, 
spesso, era costituito da titoli sintetici relativi alla cartolarizzazione dei mutui e 
l’incertezza sulla composizione e sul  contenuto di questi non poteva che influenzare 
anche l’aleatorietà dei  primi. A chiudere il cerchio una situazione finanziaria 
sbilanciata verso finanziamenti a breve e brevissima scadenza, quando il sentiment 
di mercato è diventato negativo, AIG non sarebbe riuscita, senza aiuti pubblici, a 
soddisfare neanche le richieste di garanzia per qualche decina di miliardi che gli 
venivano fatte dalle banche che aveva come controparte nei vari contratti Cds. In 
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questo caso non sono tanto gli strumenti a causare gli eventi ma le scelte di politica 
aziendale totalmente al di fuori di qualsiasi logica economica.    
Lo stesso si può dire, ad esempio, del caso Fanny Mae e Freddie Mac. Era 
inevitabile che aziende aventi per core business l’erogazione delle garanzie relative 
al mercato dei mutui immobiliari arrivassero sull’orlo del crack, a prescindere delle 
caratteristiche tecniche dei titoli e dei contratti detenuti in portafoglio, la mancanza 
di frazionamento dei rischi ha determinato, insieme all’effetto leva spinto 
all’estremo,  una situazione che non era più sostenibile dalle due aziende. 
Le conseguenze del fallimento delle società che assicuravano contro perdite sui titoli 
legati ai sub-prime sarebbero state importanti, il fallimento di Aig avrebbe 
comportato per le banche controparti in contratti Cds un aumento considerevole del 
rischio in portafoglio e di conseguenza la necessità di reperire liquidità per adeguare 
i propri coefficienti patrimoniali alla nuova situazione di esposizione al rischio (i 
titoli in portafoglio assicurati tramite Cds da una società avente massimo Rating non 
vengono considerati rischiosi), in una fase come quella in cui sarebbe avvenuto 
l’evento ciò avrebbe messo a rischio l’intero sistema economico. 
Il fallimento di Fanny Mae e Freddie Mac avrebbe causato, oltre alle conseguenze di 
cui sopra, il crollo immediato di tutto il mercato dei mutui statunitense.     











Le analisi svolte nell’ambito del presente lavoro hanno dimostrato che la crisi sub-
prime non è stata caratterizzata solo dalla presenza degli strumenti derivati nei 
portafogli degli intermediari finanziari.  
La crisi, come spesso accade, è intervenuta a cancellare degli squilibri di mercato 
creatisi in conseguenza: di politiche monetarie estremamente accomodanti, della  
mancata regolamentazione delle innovazioni finanziarie (con particolare riferimento 
al cosiddetto “sistema bancario ombra”) e della deregolamentazione del settore 
bancario negli Usa, della ricerca esasperata di alti livelli di profitto di breve periodo 
che ha portato ad una eccessiva esposizione al rischio (che poi, puntualmente, si è 
manifestato), di un ordinamento giuridico che, di fatto, non punisce gli 
amministratori neanche con sanzioni amministrative se non nel caso in cui abbiano 
agito con dolo (dimostrare la volontà di nuocere nelle scelte di politica aziendale è 
veramente difficile). 
La quantità impressionante di derivati detenuti dalle banche mondiali (in particolar 
modo quelle americane e tedesche) pende ancora come una “Spada di Damocle” 
sulla testa del sistema finanziario mondiale (a Giugno 2013 i soli derivati Otc nei 
portafogli delle banche avevano un valore nozionale di circa 700.000 miliardi di 
dollari – circa 10 volte il Pil mondiale). Non è stata questa la crisi dei titoli derivati. 
Purtroppo le politiche intraprese per contrastare le conseguenze della crisi sono 
andate ad estremizzare alcune delle situazioni che avevano causato la crisi stessa, 
politiche monetarie aggressivamente espansive, banche “too big to fail” che sono 
state salvate tramite aggregazioni con altre banche e quindi sono diventate sempre 
più grandi, manca ancora una regolamentazione adeguata dei nuovi settori dei 
mercati finanziari ed una rivisitazione dei settori tradizionali dell’intermediazione 
finanziaria, nessuno dei responsabili di questa crisi è stato sanzionato in alcun modo, 
non si è dato un segnale che scoraggi il “Moral Hazard”. 
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Le condizioni generali del sistema finanziario, ora più che nel 2007, sono tali per cui 
anche un piccolo “Shock esogeno” potrebbe creare problemi peggiori rispetto a 
quelli già vissuti all’epoca. 
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